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ABSTRAK

Analisia Pengaruh Faktor-fakter Fundamental Perusahaan
{ROE, DPR, PER.dan EPS) Terhadap Harga Saham
pada Perusahaan Manufaktur vang Terdaftar
di Bursa Efck Jakarta (BEJ)

Penelitian yang dilakukan dalam penyusunan skripsi ini bertujuan untuk
mengetahui apakah variabel independen, yaitu Return On Equity (ROE), Dividen
Payout Ratio (DPR), Price Eamning Ratio (PER), dan Earning Per Share (FPS)
secara bersama-sama mempunyai pengarvh yang signifikan terhadap varabel
dependennya, yaitu harga saham, dan variabel mana yang mempunyai pengaruh
paling dominan. Adapun jenis penelitian ini adalah studi literatur. Pengambilan
sampel dalam penelitian ini ditakukan di Pojok Bursa Efek Jakarta yang berada di
Universitas Islam Indonesia. Dalam hal ini yang menjadi obyek penclitiannya
adalah sejumlah perusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) selama periode tahun 2000 sampai tahun 2002 yang dipilih berdasarkan
kritenia tertentu.

Data vang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan
Bursa Efek Jakarta vang diperoleh dari pojok BEJ Universitas Islam Indonesia.
Analisis dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif
dilakukan dengan menggunakan teknik statistik dengan mengolah data-data yang
sudah ada untuk membuktikan hipotesis penelitian yang diajukan sebelumnya.
yaitu faktor-faktor fundamental perusahazan manufaktur yang dijadikan sampel.
Dan alat analisis yang digunakan dengan menggunakan metode regresi linier
berganda.

Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara
bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen,
dan variabel yang paling dominan dan signifikan adalah Earning Per Share (EPS)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Untuk melaksanakan pembangunan yang berkesinambungan akan
memerlukan dana yang cukup besar, dimana pemenuhannya tidak bisa hanya
mengandalkan sumber dari pemerintah saja, partisipasi masyarakat sangal
diharapkan untuk ikut aktif melalui keikutsertaannya dalam usaha menggerakkan
perekonomian. Mengingat bahwa sektor swastla dalam menyediakan dana untuk
pembangunan yang cukup besar menuntut digalakkannya pengerahan dana
masyarakal baik melalui peranan perbankan maupun pengembangan pasar modal.
Dengan potensinya yang semakin besar untuk memobilisasi dana, pasar modal
memiliki arti yang strategis bagi pembangunan perekonomian nasional.

Sebagai sumber dana ekstern pasar modal merupakan suatu pengertian
abstrak yang mempertemukan dua kelompok yang berhadapan tetapi yang
kepentingannya saling mengisi, yaitu calon pemodal (investor) disatu pihak dan
emiten yang membutuhkan dana jangka menengah atau jangka panjang dilain
pihak, atau (dalam pengertian absirak) bertemunya penawaran dan permintaan
dana jangka menengah atau jangka panjang (Bambang Riyanto, 2001 : 219).
Sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut bursa efek. oleh

karena itu bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara spesifik.



Melihat perkembangan pasar modal yang dikaitkan dengan pengaruh
global, krisis ekonomi yang melanda [ndonesia saat ini, tantangan yang dihadapi
semakin berat dan prospek perusahaan yang semakin tidak jelas (unceriainly).
secara langsung mcempengaruhi perilaku pemodal dan Kinerja emiten. Sehingga
memberikan batas yang semakin sempit bagi peningkatan penanaman modal
dalam saham perusahaan yang dijual di Bursa Efek.

Meningkatnya nilai suate nilai perusahaan tentunya akan meningkatkan
pendapatan bagi perusahaan. Sebagai imbalan bagi investor yang telah
menanamkan modalnya bagi perusahaan, maka perusahaan memberikan
pembayaran dividen kepada mereka. Pembayaran dividen ini berasal dari bagian
laba yang diperoleh perusahaan. Apabila laba besar maka besar pula pcmbayaran
dividen yang diterima oleh investor. Jika perusahaan betjalan lancar maka harga
saham perusahaan akan meningkat. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai dari
saham dapat merupakan indikator yang tepat untuk mengukur tingkat prestasi dan
efektifitas perusahaan.

Tingginya harga saham yang diperdagangkan di bursa efek menunjukkan
adanya permintaan yang bertambah terhadap saham tersebut. Bertambahnya
permintaan akan saham suatu perusahaan menggambarkan bahwa posisi
perusahaan cukup kuat dengan prospek jangka panjang yang baik, namun
sebaliknya harga saham akan semakin menurun bila permintaan akan saham

tersebut turun.



Saham perusahaan sebagai komoditi investasi tergolong berisiko tinggi
karena sifat komoditinya sangat peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi
baik perubahnan diluar negeri maupun didalam negeri. Perubahan dibidang
politik. ekanomi, moneter, maupun perubahan yang terjadi dalam perusahaan itu
sendiri. Perubahan tersebut dapat bertambah positif dan dapai pula berdampak
negatif,

Dalam melakukan investasi. seorang investor harus memiliki alat untuk meneliti,

menganalisis, dan menyeleksi saham yang akan dibeli. Sehubungan dengan hal

tersebut, investor harus memperiimbangkan risiko yang dihadapi dan keuntungan
yang diharapkan. Risiko dapat dikelompokkan menjadi tiga yaitu :

1)} Risiko sisitematis, yaitu risiko yang disebabkan oleh faktor-faktor yang secara
serentak mempengaruhi harga saham di bursa (atau disebut juga dengan risiko
pasar), misalnya kebijakan pemerintah di bidang politik, ekonomi, adanya
inflasi dan devaluasi. Risiko ini tidak bisa dicegah atau dipengaruhi melalui
diversifikasi.

2) Risiko unsistematis, yaitu disebabkan karena faktor internal perusahaan atau
dalam industri itu sendiri. Unsur yang mempengaruhi risiko ini adalah
kelompok industri, sistem manajemen organisasi, personalia perusahaan,
bidang usaha, struktur permodalan, susunan aktiva tetap dan scbagainya.
Risiko ini dapat diperbaiki dengan cara memperbaiki manajemen perusahaan

dan pemodal mendesain kembali portofolionya.



3} Risiko portofolio, yaitu dipengaruhi oleh bagian atau prosentase pemilikan
saham dari suatu perusahaan. Besarnya risiko setiap saham dan corak
hubungna antar masing-masing saham cenderung positif dan negatil. Risiko
ini secara teorl diukur dengan koefisien beta.

Dengan mempertimbangkan risiko tersebut, diharapkan investor mendapat tigkat
keuntungan yang cukup. Upaya untuk dapat memperoleh tingkat keuntungan
yang menarik, investor dapat menginvestasikan dananya pada beberapa kelompok
saham, dengan harapan jika investasi pada saham tetentu tidak dapat memperoleh
tingkat keuntungan seperti yang diharapkan, investor masth mempunyai harapan
untuk mendapatkan tingkat keuntungan dari saham-saham yang lain. Cara-cara
seperti ini dinamakan investasi dalam portofolio. Yang penting untuk dilakukan
oleh investor dalam menentukan saham mana yang akan dimasukkan dalam
portofolic memerlukan keahlian dalam memilih saham-saham yang sekiranya
nanti dapat mendatangkan tingkat keuntungan yang optimal.

Ada dua cara yang dapat digunakan untuk menganalisis saham, yaitu
dengan menggunakan analisis fundamental, atau sering disebut dengan share
price forcasting model, dan analisis teknikal. Analisis fundamental digunakan
untuk menganalisis saham berdasarkan kemampuan perusahaan, yang meliputi
sisitem manajemen organisasi, jenis usaha, dan situasi keuangan perusahaan.
Analisis ini terutama menyangkut masalah kebijakan perusahaan. Alat analisis
fundamental yang sering digunakan adalah decngan menghitung PER (Price

FEarning Ratio), ROL (Return On Investment), ROE (Return On Equity), PBV



(Price Book Value), dan EPS (Earming Per Share). Analisis fundamental
dimaksudkan untuk menjawab apakah harga suatu saham itu murah atau mahal.
Jika harga saham murah maka investor dapat mengambil keputusan untuk
membeli saham tersebut, dan jika harga saham mengalami kenaikan atau mahal
maka investor akan menjual sahamnya tersebut dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan. Analisis teknikal dilakukan dengan analisis terhadap
harga saham berdasarkan perilaku fluktuasi harga saham dalam beberapa periode.
Sarana yang digunakan dalam analisis ini adalah metode bagan dan grafik yang
nantinya dapat diketahui trend harga saham. Metodc ini berpandangan bahwa
harga saham diengaruhi oleh suatu siklus trend atau mode tertentu.

Memperkirakan harga saham pada masa yang akan datang dapat dilakukan
dengan mengestimasi nilai faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham
dimasa yang akan datang. Dengan demikian langkah penting dalam memprediksi
harga saham adalah dengan mengidentifikasi faktor-faktor fundamental (seperti
penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan dividen.dan sebgainya) yang
diperkirakan akan mempengaruhi harga saham.

Oleh karena itu bagi pemegang saham faktor fundamental memberikan
gambaran yang jelas dan bersifat analis terhadap prestasi manajemen perusahaan
dalam mengelola perusahaan yang menjadi tanggung jawabnya. Meningkatnya
harga saham suatu perusahaan akan menggambarkan bahwa nilai perusahaan
semakin meningkat baik ditinjau dari sudut internal perusahaan maupun pihak-

pihak diluar perusahaan. Bagi manajemen perusahaan peningkatan harga saham



akan dapat dicapai apabila manajemen dapat menggunakan modal yang dimiliki
sccara efektif dan cfisien.

Banyak perusahan yang telah go publik dan terdaftar di Bursa Efek
Jakarta, diantaranya adalah perusahaan manufaktur. Alasan obyek penelitian pada
perusahaan manufaktur karena perusahaan tersebut hampir tidak terpengaruh oleh
fluktuasi perekonomian. Perusahaan tersebut akan tetap eksis dan bertahan,
disebabkan oleh produk yang dihasilkannya. Permintaan akan produk yang
dihasitkan perusahaan manufaktur akan tetap stabil walaupun ada suatu
penurunan tersebut tidak berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan dalam
mengahasilkan laba yang optimal.

Dalam kerangka inilah penelitian ini dilakukan, walaupun disadari bahwa
faktor-taktor fundamental sangat luas dan kompleks cakupannya tidak saja
meliputi kondisi internal perusahaan, tetapi juga kondist fundamental makro
ekonomi yang berada diluar kendali perusahaan. Oleh karena itu penelitian in
dibatasi hanya menganalisis faktor-faktor fundamental yaitu meliputi ROE, DPR,
PER, dan EPS, karena dengan menganalisis rasio keuangan perusahaan akan
dapat diketahui kinerja dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Pemilihan fakvor-faktor tersebut sebagai varizbel independen didasarkan pada
pemikiran bahwa faktor terscbut menggambarkan return yang akan diterima para
pemodal atas investasinya pada saham. Faktor-faktor fundamental tersebut sangat
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Meningkatnya faktor-fakior

fundamental ini akan mengakibatkan meningkat pula harga saham.



Sehubungan dengan uraian diatas maka penulis akan mencoba
menganalisis tentang
Analisis Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental Perusahaan (ROE, DPR,
PER, dan EPS) Terhadap Harga Saham Pada Industri Manufaktur yang

Terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

1.2 Rumusan Masalah
1. Apakah faktor-faktor fundamental seperti ROE, DPR, PER, dan EPS, secara
bersama-sama dan parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada

petusahaan manutaktur di BEJ.

[

Faktor alau variabel manakah yang paling dominan mempengaruhi harga

saham pada industri manufaktur di BEJ.

1.3 Batasan Masalah

Karena keterbatasan waktu maka penyusunan penelitian ini dibatasi pada :

I. Dalam penelitian ini hanya menganalisis [aktor-faktor fundamental
perusahaan dari aspek performan finansial yaitu (ROE, DPR, PER dan EPS)
sedang faktor lain diabaikan.

2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang mebagikan keuntungan
saham pada periode penelitian (2000-2002).

3. Dala mengenai harga saham didasarkan pada data ciosing price untuk tiap

tahun dimulai pada tahun 2000, disamping keterbatasan kemampuan penulis.



perubahan harga saham lebih banyak ditentukan oleh aspek psikologis pasar,
ketidakstabilan emosi para pemodal vang menyebabkan tekanan yang
berlebihan sehingga harga saham turun maupun naik secara tajam dan hal ini

merupakan alasan peneliti tidak meneliti variabel lain.

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk tujuan :

l.

Untuk mengetahui bagatmana pengaruh ROE, DPR, PER, dan EPS, secara
bersama-sama dan parsial berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan manufaktur di BEJ.

Untuk menguji variabel mana yang paling dominan mempengaruhi harga

saham pada industri manufaktur di BEJ.

1.5 Manfaat Penelitian

Dalam skripsi ini penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat bagi :

Bagi penulis

Penulis akan mendapat kepastian dan tambahan informasi yang sebelumnya
belum diketahui secara pasti.

Bagi emiten

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi emiten

tentang variabel-variabel yang mempengaruhi harga saham.
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Bagi investor
Informasi dari penelitian ini diharapkan bisa memberikan masukan bagi

investor dalam pengambilan keputusan.




1.6 Sistematika Penulisan

Bab |

Bab [l

Bab I

Bab IV

Bab V

. Pendahuluan

Dalam bab ini dibahas mengenai latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan

sisitematika penulisan.

: Kajian Pustaka

Dalam bab ini dibahas hasi! penelitian terdahulu, pengertian pasar
modal, perkembangan pasar modal di Indonesia, faktor-faktor yang
mempengaruhi keberhasilan pasar modal, pengertian saham, faktor-
faktor vang mempengaruhi harga saham di pasar modal, dan
hubungan faktor fundamental yang diteliti dengan harga saham, serta

hipotesis penelitian.

: Metodelogi Penelitian

Dalam bab ini dibahas mengenai objek penelitian, variabel
penclitian, definisi operasional variabel, data dan teknik
pengumpulan data, populasi dan sampcl, teknik analisis data, dan

pengujian hipotesis.

+ Analisis dan Pembahasan

Dalam bab ini diuraikan analisis data penelitian, dan analiasis hasil

regresi.

: Kesimpulan dan Saran

Dalam bab ini berisi kesimpulan dan saran-saran bagi penelitian

selanjutnya.



BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Ada beberapa studi dan penelitian yang meneliti hubungan beberapa

variabel dengan harga saham. Banyaknya variabel yang berhubungan dengan

harga saham mcnyebabkan penelitian tersebut hanya meneliti beberapa variabel

saja. Penelitian tersebut adalah sebagai berikut:

1.

Sri Yuli Waryati - 1996, melakukan penelitian yang bertujuan untuk
menganalisis beberapa faktor yang mempengaruhi indeks harga saham di
BEJ untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid. Hipotests
yang divji adalah bagaimana pengaruh dividen yield, PER. dan tingkat
suku bunga deposito bank pemerintah terhadap harga saham, serta untuk
mengetahni faktor mana yang paling dominan mempengaruhi harga
saham perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid di BEJ. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Dividen yield, PER, dan tingkat suku
bunga deposito secara serempak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid di BEJ. Faktor
dividen yield dan PER secara parsial berpengaruh signifikan dengan arah
negatif terhadap indeks harga saham perusahaan-perusahaan yang
memiliki saham likuid di BEJ. Faktor tingkat suku bunga deposito bank
pemerintah  tidak berpengaruh  signifikan terhadap harga saham

perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid di BEJ. Faktor

11
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dividen yield merupakan faktor yang paling dominan mempengaruhi
indeks harga saham perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid
di BEJ.
Rudy William Paranginangin — 1996, melakukan penelitian yang
bertujuan untuk menganalisis beberapa faktor yang mempengaruhi harga
saham di BEJ. Hipotesis yang diuji adalah bagaimana pengaruh Dividen
Yield, Price Earning Ratio (PER), Price Book Value Ratio, Debt to Equity
Ratio (DER), dan tingkat suku bunga deposito bank pemerintah secara
serempak atau bersama-sama terhadap indcks harga saham 20 perusahaan
yang memiliki total volume penjualan tertinggi tiap bulannya di BEJ, dan
pengaruh dari masing-masing faktor diatas, serta faktor mana yang paling
dominan mempengaruhi indeks harga saham 20 perusahaan yang
memiliki total volume penjualan tertinggi tiap bulannya di BEJ. Hasil
penelitian ini adalah sebagai berikut :

e Faktor Dividen Yield PER, Price Book Value Ratio, DER dan tingkat
suku bunga bank pemerintah secara serempak atau bersama-sama
mempengaruhi secara signifikan indeks hatga saham 20 perusahaan
yang memiliki total volume penjualan tertinggi setiap bulannya di
BEJ.

» Faktor dividen vield PER, dan Price Book Value Ratio, mempunyal
pengaruh yang positif signifikan terhadap indeks harga saham 20

perusahaan yang memiliki total volume penjualan tertinggi di BEJ.
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e Faktor DER dan tingkat suku bunga deposito bank pemerintah
mempunyai pengaruh yang negatif dan sangat signifikan terhadap
indeks harga saham 20 perusahaan yang memiliki total volume
penjualan tertinggi setiap bulannya di BEJ.

« Faktor yang paling dominan adalah DER,

Singgih Santoso — 1997, melakukan penelitian yang bertujuan untuk

menganlisis faklor-faktor yang mempengaruhi harga saham sektor

manufakiur di BEJ. Hipotesis yang diteliti pada penelitian ini adalah
apakah ada pengaruh yang signifikan dari variabel bebas (dividen, PER.
dan debt ratio tcrhadap variabel tergantung (harga saham) perusahaan
sektor menufaktur vang terdafiar di BEJ. Dari penelitian ini diperoleh
hasil bahwa pergerakan harga saham rata-rata di sektor manutaktur pada

BEJ periode Januari sampai Desember 1997 hanya dipengaruhi secara

signifikan oleh tingkat dividen yang diberikan kepada pemegang saham.

Sedangkan faktor rasio kevangan seperti PER dan Debr Ratio ternyata

tidak signifikan dan mempunyai korelasi yang erat dengan harga saham.

Joko Sangaji — 2003, melakukan penelitian yang betujuan untuk

menganalisis harga saham PT Kimia Farma, yang diharapkan. Hipotesis

yang diuji adalah bagaimana pengaruh PER, dan nilai tukar rupiah/dollar

AS terhadap harga saham PT Kimia Farma. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa PER. dan nilai tukar rupiah/dollar AS secara

serempak dan parsial berpengaruh signifikan dengan arah negatit

terhadap harga saham PT Kimia Farma Tbk.
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2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal (capital marke!) adalah pertemuan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Pasar modal bisa juga diartikan sebagai pasar
untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari
satu tahun. seperti saham dan obligasi sedangkan tempat dimana terjadinya
jual beli sekuritas disebut dengan bursa efek (stock exchange). Oleh karena
itu bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara fisik. Pengertian efek
adalah setiap surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan, misalnya :
surat berharga komersial (commercial paper). saham, obligasi. tanda bukti
utang, bukti right (right issue), dan warran (warrant). Di Indonesia terdapat
dua bursa efek yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya
(BES).

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk
berbagai instrumen keuangan {sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah (public authorities), maupun perusahaan swasta.
Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari
pasar keuangan (financial market).

Definisi pasar modal menurut Kamus Besar Pasar Uang dan Modal

adalah pasar komkrit atau abstrak yang mempertemukan pihak yang
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menawarkan dan yang memerlukan dana jangka panjang, yaitu jangka satu
tahun ke atas. Umumnya yang termasuk pihak penawar adalah perusahaan
asuransi, dan pensiun, bank-bank tabungan sedangkan yang termasuk
peminat adalah pengusaha, pemerintah dan masyarakat umum. (Susilo :
2000).

Pasar modal berbeda dengan pasar uang (money market). Pasar vang
berkaitan dengan instrumen keuangan jangka pendek (jatuh tempo lebih kecil
dari satu tahun} dan merupakan pasar abstrak. Instrumen pasar uang biasanya
terdiri dari berbagai jenis surat berharga jangka pendek seperti sertifikat
deposito, commercial paper. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surat
Berharga Pasar Uang (SPBU).

Pasar modal banyak dijumpai di banyak negara, kerena pasar
modal menjalankan fungsi ¢konomi dan keuangan. Pasar modal dapat
berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries). Fungsi ini
menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian
karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana
(horrower) dengan pihak yang kelebihan dana (/ender). Dengan
mengintruksikan, kelebihan dana yang mereka miliki, lender
mengharapkan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut.
Dari sisi borrowers tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan

mereka meclakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana
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dari hasil operasi perusahaan. Dalam proses ini diharapkan akan terjadi
peningkatan kemakmuran.

Disamping itu, pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana
yang cfisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan
dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang ada di pasar modal
Dengan demikian dana yang berasal dari investor dapat digunakan secara
produktif oleh perusahaan-perusahaan tersebut.

Pasar modal memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas
yang berupa surat tanda hutang {obligasi) ataupun surat tanda
kepemilikan  (saham). Dengan  demikian, perusahaan  bisa
menghindarkan diri dari kondisi debt to equiry ratio yang terlalu tinggi
sehingga justru membuat cost of capiial tidak lagi minimal. Tentu saja
tidak berarti bahwa perusahaan akan selalu menerbitkan saham dengan
adanya pasar modal. Tidak berarti juga bahwa saham, karena tidak
mengharuskan perusahaan membayar bunga, lantas ditafsir sebagai dana
murah. Dalam teori keuangan dijelaskan bahwa setiap sumber dana, baik
hutang maupun modal sendiri. mempunyai biaya dana (cost of capital).
Hanya untuk modal sendiri biaya tersebut bersifat implisit atau
opportunity, sedangkan untuk hutang bersifat eksplisit karena memang
benar-benar dikeluarkan oleh perusahaan dalam bentuk pcmbayaran
bunga.

Ada bebcrapa daya tarik pasar modal antara lain :
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1. Diharapkan pasar modal akan bisa menjadi alternatif penghimpunan

dana selain sistem perbankan.

!\J

Pasar modal memungkinkan para pemeodal mempunyai berbagai

pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi resiko mereka.

2.2.2 Pasar Modal di Indonesia

Sejalan dengan perkembangan perekonomian Indonesia PT. Bursa

Efek Jakarta bertekad mempunyai sarana yang efisien, sistem informasi yang
terpercaya. lengkap dan tepat waktu, serta mempunyai Sumber Daya Manusia
yang profesional dan berkualitas tinggi. Dengan adanya hal itu maka
diharapkan akan menjadikan Bursa Efek Jakarta sebagai bursa efek yang
transparan, likuid, wajar, dan efisien yang dapat membawa BEJ sejajar
dengan bursa-bursa efek di dunia.
PT. Bursa Efek Jakarta berpartisipasi didalam pengembangan bisnis investor
yang luas dan kokoh scbagai stabilisator pasar modal Indonesia. BEJ bertekad
menawarkan beragam efek berkualitas sejalan dengan pertumbuhan
instrumen pasar modal yang semakin meningkat, sehingga BEJ dapat
memberikan manfaat yang optimal, baik bagi pemodal domestik maupun
asing.
1. Sejarah berdirinya

PT. Bursa Efek Jakarta (perseroan) didirikan berdasarkan akta notaris Ny.

Purbaningsih Adi Warsito, S.H nomor 27 tanggal 4 Desember 1991.
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sampai saat ini tersdapat lebih dari 200 perusahaan elek scbagai

pemegang saham. Undang-undang kedudukan perseroan sebagai bada

hukum telah disahkan dengan surat Keterangan Menteri Kehakiman

Nomor C2-8146 H.T.01-10 tanggal 26 Desember 1991 dan dimuat dalam

Tambahan Berita Negara No. 1335 Tahun 1992,

Pada tanggal 16 maret 1992, perseroan secara resmi memperoleh ijin

usaha dari Menteri Keuangan melalui suarat Keterangan Nomor

323/KMK.010.1992. penyerahan pengelolaan bursa dari Badan Pengawas

Pasar Modal (BAPEPAM) kepada perseroan dilakukan pada tanggal 10

April 1992 peresmian swastanisasi perseroan dilakukan oleh Menteri

Keuangan pada tanggal 13 Juli 1992 di Jakarta.

2. Petkembangan PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ)

a. undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995.
Pada tanggal 2 Oktober 1995, scjarah baru telah dimulai,
perkembangna pasar modal Indonesia dengan disahkannya UU
Nomor & Tahun 1995 yang menggnatikan undang-undang pasar
modal tahun 1992, Undang-undang tersebut disahkan oleh Presiden
Republik Indonesia pada tanggal 10 November 1995 dan mulai
berlaku pada tanggal 1 januari 1996. Adapun faktor inti UU Nomor 8
Tahun 1995 antara lain mencakup :

1) Kewajiban keterbukaan bagi seluruh pelaku pasar di bursa.
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2) Wewenang Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) yang
lebih komprehensif dalam mengawasi industri pasar modal.
Selain landasan hukum yang komprehensif Undang-undang pasar
modal Nomeor 8 tahun 1995 juga membuka kesempatan baru bagi
beberapa instrumen pasar modal. Salah satu sarana tersebut adalah
Reksadana Terbuka (open end matual fund) yang akan memberikan
akses lebih besar kepada masyarakat pemodal yang ingin terlibat
dalam pasar modal. Undang-undang nomor 8 tahun 1995 juga
memberikan perangkat hukum dalam melaksanakan kegiatan
securities lending borrowing dan kegiatan perdagangan saham tanpa
warkat. Kegiatan ini diharapkan dapat membantu menigkatkan kinerja
pasar modal Indonesia pada masa yang akan datang.
Undang-undang pasar modal nomor 8 tahun 1995 memberikan
landasan yang kokoh bagi industri pasar modal Indonesia dalam
menghadapi era kompeten yang segera akan dimasuki.
. Sistem otomatisi perdagangan
pada tanggal 22 Mei 1995, BEJ mulai mengoperasikan Sistem
Otomatisasi Perdagangan Ffek yang dikenal dengan sebutan Jukarta
Automatic  Trading  System  (JATS) yang dirancang untuk
mengoptimalkan perdagangan vyang sclama ini dilakukan secara
manual. JATS merupakan system perdagangan yang terintegrasi

dengan sistem kliring dan penyelesaian serta kusto dan sentral. JATS
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memiliki kapasitas untuk memproses hingga 50,000 transaksi perhari.
Pada tahun 1996, BEJ merencanakan untuk memulai sistem
perdagangan jarak jauh (remote trading). Sistem perdagangan jarak
jauh ini membuka kesempatan bagi perusahaan efek untuk dapat
berdagang di luar Jakarta. JATS merupakan langkah nyata BEJ
didalam meningkatkan kinerja dengan tercapainya akses pasar yang
lebib luas bagi masyarakat pemodal.

Pusat informasi pasar modal

BEJ mendirikan pasar informasi pasar modal dengan tujuan yang
saling terkait yaitu memberikan kemudahan bagi anggota bursa yang
berminat untuk menjalankan program pemasaran di daerah-daerah
setempat dan meningkatkan penyebaran informasi mengenai
perkembangan BEJ secara langsung ke masyarakat pemodal di
daerah-daerah tersebut.

BEJ membuka PIPM ( Pusat linfornasi Pasar Modal) pertama kali di
kota Medan, Sumatera Utara seiring dengan kegiatan Road Show
dalam negeri di Medan pada bulan Juli 1995. Fasilitas yang tersedia di
PIPM Medan terdiri dari monitor komputer yang dihubungkan dengan
terminal BEJ secara langsung schingga memungkinkan masyarakat

Medan untuk mendapatkan informasi real time dar1 BEJ.
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2.2.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal
Secara rinci [aktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal
antara lain adalah : (Husnan : 2001)

a. Supply Sckuritas
Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan
sekuritas di pasar modal. Pertanyaan yang perlu dijawab adalah apabila
terdapat jumlah perusahaan yang cukup banyak di suatu negara yang
memerlukan dana vang bisa diinvestasikan dengan menguntungkan?
Dan apakah mereka bersedia memenuhi persyaratan full disclosure
(artinya mengungkapkan kondisi perusahaan) yang dituntut oleh pasar
modal.

b. Demand akan sekuritas
Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang
memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk digunakan membeli
sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.

¢. Kondisi politik dan ekonomi
Faktor ini akhirmya akan mempengaruhi supply dan demand akan
sekuritas.kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan
ekonomi yang pada akhimya mempengaruhi supply dan demand akan
sekuritas.

d. Masalah hukum dan peraturan
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Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi-
informasi vang disediakan oleh perusahaan-pcrusahaan yang
menerbitkan sekuritas. Peraturan yang melindungi pemodal dari
informasi yang tidak benar akan menyesatkan mutlak diperlukan.
Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi pasar modal dan
berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara
efisien.

Berbagai lembaga dan profesi yang diperlukan agar kegiatan pasar

modal dapat berjalan dengan baik :

e BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal) adalah lembaga yang
mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal di Indonesia.
Keberadaannya dimaksudkan agar dapat mewujudkan kegiatan pasar
modal yang teratur wajar dan efisien, melindungi kepentingan
pemeodal dan masyarakatnya.

s Bursa Efek adalah lembaga yang menyelenggarakan perdagangan
efek. Di Indonesia bursa efek harus berbentuk perseroan. Di bursa
inilah dilakukan jual beli saham dengan menggunakan jasa
petusahaan efek yang menjadi anggota bursa tersebut.

¢ Lembaga kliring dan penjamin, lembaga ini menyediakan jasa kliring
dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa. Sama seperti kalau kita

melakukan pembayaran dengan menggunakan cek, yang kliringnya
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dilakukan oleh Bank Inodonesia, lembaga ini melakukan jasa kliring,
untuk jual beli efek di bursa efek.

Lembaga penyimpanan dan penyelesaian. Lembaga ini merupakan
lembaga yang menyediakan jasa kustodian (penyimpanan etek)
sentral dan penyelesaian transaksi efek. Efek-efek yang diperjuai-
belikan di bursa tidaklah beredar secra fisik, tetapi hanya lewat
catatan saja.

Perusahaan efek, perusahaan efek dapat menjalankan usaha sebagal
penjamin emisi usaha dari BAPEPAM. Usaha sebagai penjamin
emisi efek berarti bahwa perusahaan efck terscbut menjamin agar
penerbitan (atau cmisi) sckuritas yang dilakukan oleh suatu
perusahaan (disebut sebagai emiten, dan dilakukan di pasar perdana)
dapat terjual semua.

Reksa dana, merupakan wadah yang dipergunakan wuntuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
Kustodian. Yang dapat menyelenggarakan kegiatan usaha sebagai
kustodian (penitipan efek) adalah lembaga penyimpanan dan
penyelesaian, perusahaan efek, atau Bank umum yang telah
memperoleh persetujuan BAPEPAM.

Biro Administrasi Efek. Suatu lembaga jarang yang melayani dalam

pemeliharaan  catatan-catatan tentang pemilik saham. Biro
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administrasi efek berbentuk perseroan yang telah memperoleh izin
usaha dari BAPEPAM.

Wali Amanat (Trustee). Jasa wali amanat diperlukan untuk
penerbitan obligasi. Wali amanat mewakili kepentingan pembehi
obligasi. Untuk meminimumkan agar kredit tidak macet (pembeli
obligasi pada dasarnya adalah kreditur), maka ada pihak yang
mewakili para pembeli obligasi dalam melakukan semacam penilaian
terhadap perusahaan yang menerbitkan obligasi wali amanat inilah
yang melakukan penilaian terhadap “keamanan” obligasi yang dibeli
oleh para pemodal.

Akuntan, Perannya adalah memeriksa keuangan dan memberikan
pendapat terhadap laporan keuangan.

Notaris. Jasa notaris diperlukan untuk membuat berita acara Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) dan menyusun pernyataan
keputusan-keputusan RUPS.

Konsultan Hukum. diperlukan jasanya agar jangan sampai
perusahaan yang menertibkan sekuritas di pasar modal ternyata
terlibat persengketaan hukum dengan pihak lamaran.

Penilai. Penilai merupakan perusahaan yang melakukan penilaian
tcrhadap aktiva tetap perusahaan, untuk memperoleh nilai yang

dipandang wajar.
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2.3 Saham

Saham merupakan bukti kepemilikan atas asct-aset perusahaan yang
menerbitkan saham. Dengan memiliki saham, maka investor akan mempunyai
hak tcrhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan
pembayaran semua kewajiban perusahaan. Saham merupakan salah satu jenis
sekuritas yang cukup popular diperjual belikan di pasar modal.

Upaya untuk merumuskan bagaimana menentukan harga saham yang
telah dilakukan oleh banvak analis keuangan adalah bertujuan untuk bisa
memperoleh tingkat keuntungan yang menarik. Meskipun demikian dari
hipotesa pasar modal yang efisien kita tahu bahwa sulit bagi pemodal untuk
terus menerus bisa meningkatkan pasar dan memperoleh tingkat keuntungan
diatas normal.

Sebenarnya faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham mudah
dikenal. Masalahnya adalah bagaimana menerapkan faktor-faktor tersebut ke
dalam suatu sistem penilaian yang bisa dipergunakan untuk memilih saham
mana yang seharusnya dimasukkan ke dalam portofolio. Dalam pentlaian
saham dikenal adanya tiga jenis nilai yaitu, nilai buku, nilai pasar dan nilai
intrinsik saham. Nilai buku merupakan milai yang dihilung berdasarkan
pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten), nilai pasar adalah nilai saham
di pasar yang ditunjukkan oleh harga saham terscbut dipasar. Sedangkan nilai
intrinsik atau dikenal scbagai nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya

atau scharusnya terjadi.
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Nilai nominal saham adalah nilai per lembar saham yang didapat dari
jumlah modal dasar perusahaan dibagi dengan jumlah lembar saham yang
mewakilinya. Sedangkan harga pasar saham tersebut ditetapkan melalui
penilaian terhadap perusahaan dan dengan memperhitungkan demand dari
pembeli.

Harga saham merupakan harga per lembar saham yang berlaku d1 pasar
modal. Harga saham di pasar modal terdiri dari tiga kategori yaitu harga
tertinggi (high price), harga terendah (Jow price), dan harga penutupan (closing
price). Llarga tertinggi adalah harga yang paling tinggi yang terjadi pada hari
bursa. Harga terendah adalah harga yang paling rendah yang terjadi pada hari
bursa, sedangkan harga penutupan adalah merupakan harga yang diminta oleh
penjual atau pembeli pada saat akhir hari bursa.

Biasanya saham yang dikeluarkan oleh perusahaan bisa dibagi menjadi dua:

a. Saham preferen
Saham preferen merupakan sasham yang akan menerima dividen dalam
jumlah yang tetap, biasanya pemiliknya tidak mempunyai hak dalam
RUPS. Saham preferen membawa dividen tetap yang dibayarkan setiap
triwulan dan dinyatakan dalam pengertian dollar persaham atau sebagai
presentase dari nilai nominal (yang dinyatakan) dari saham. Saham preferen
dianggap sebagai surat berharga hibrida karena memiliki ciri-ciri saham
biasa maupun surat obligasi perusahaan. Karena saham preferen di

perdagangkan atas dasar hasil yang ditawarkan kepada investor, maka
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sahum dipandang sebagai surat berharga berpendapatan tetap dan scbagai
akibatnya bersaing dengan surat-surat obligasi di pasar. Tetapi saham
preferen convertibel { yang dapat dipertukarkan dengan saham biasa), lebih
diperdagangkan sebagai saham biasa. Hal ini tergantung dari harga
konversinya.

Nilai dari saham preferen adalah nilai tunai dari sederetan arus kas yang
sama (dividen). yang berlanjut terus tanpa batasan. Karena dividen saham
preferen dalam setiap periode sama, maka model penilaiannya adalah

scbagai berikut

Dimana :

V = nilai tunai dari suatu saham preferen

D = deviden tahunan

R = tingkat hasil yang dipersyaratkan investor

Saham biasa

Saham biasa adalah svatu investasi ekuitas yang mewakili kepemilikan
suatu perseroan. Pada kepemilikan tunggal maka hal itu sama dengan
rekening modal atau modal yang dikonstribusikan oleh setiap miira dalam
suatu kemitraan. Keuntungan yang dinikmati olch pemegang saham berasal
dari pembayaran dividen dan kenaikan harga saham. Besar kecilnya dividen
yang diterima oleh pemegang saham tidak tetap, tergantung pada keputusan

rapat umum pemegang saham (RUPS).
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Para pemegang saham perseroan menmpunyai hak-hak dan hak-hak
istimewa termasuk :
1. pengendalian atas perusahaan, para pemegang saham memilih direksi
perusahaan.

2. memilih pejabat untuk mengelola usaha.

Lk

hak prioritas. hak kepada pemegang saham biasa untuk tetap
memegang kepemilikannya melalui kesempatan membeli, atas dasar
pro rata (keseimbangan), saham baru apa pun yang ditawarkan atau
surat-surat berharga yang dapat dipertukarkan ke dalam saham biasa.
Nilai saham biasa adalah nilai tunai dari semua masukan kas masa datang
vang diharapkan akan diterima oleh investor termasuk dividen dan harga
saham masa datang pada saat dijual.

1. periode penguasaan tunggal

bagi investor yang hanya mcnguasai suatu saham bisa salama satu
tahun saja, nilai saham itu adalah nilai tunai dari dividen tunai yang
diharapkan dalam satu tahun (D) dan harga pasar yang diharapkan
perusahaan pada akhir (P,). Bila r mewakili tingkat pendapatan yang

disyaratkan oleh investor, maka nilai saham biasa (Py) adalah :

D, P
Po= Tt [
{(1+1) (1+1)
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2. periode penguasaaan mulipel
karena saham biasa tidak mempunyai tanggal jatuh tempo dan dapat
dikuasai selama bertahun-tahun, diperfukan model periode-multipel
yang lebih umum untuk memproyeksikan nilaiya. Model penilaian
saham biasa adalah :

Dl
Po= 2, (1+1)

f={

Dengan Dy dividen dalam periode t

Dividen dapat diklasifikasikan sebagai pertumbuhan sebagai
pertumbuhan no! atau pertumbuhan konstan. Dalam kasus pertumbuhan
nol ( Dy= D) = ....=D) maka model penilaiannya menjadi ;

_D
T

Po

Model ini yang paling dapat diterapkan pada penilaian dari saham-saham
preferen atau saham biasa dari perusahaan-perusahaan yang sudah sangat
biasa, seperti perusahaan utilitas yang besar.

Dalam penelitian ini perubahan harga saham (diproksikan sebagai return)

vang diperoleh dari :

H -H., x 100%
H1—I

dimana :

H; = harga saham hari ini

H..| = harga saham hari kemarin
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Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham di pasar modal

Faktor- faktor yang mempengaruhi harga saham di pasar modal adalah

sebagai berikut :

1)

3)

4)

faktor psikologis dari penjual atau pembelinya

perubahan harga saham akibat tindakan irasional yaitu tindakan ikut-
ikutan oleh sebagian pemilik saham untuk menjual sahamnya ataupun
para investor dalam membeli saham.

faktor kondisi perusahaan

faktor internal perusahaan seperti kemampuan memperoleh laba yang
semakin meningkat dan mengakibatkan minat investor semakin tinggi
terhadap saham yang diterbitkan. Hal ini bisa meningkatkan harga saham
karena permintaan akan saham tersebut meningkat.

faktor kebijaksanaan direksi

kebijaksanaan direksi yang baik dapat menarik minat investor untuk
memiliki saham perusahaan tersebut, seperti pembagian dividen yang
konsisiten dan meningkat akan menarik minat bagi investor yang bermotif
mendapatkan dividen dan selanjutnya dapat meningkatkan harga saham.
faktor tingkat suku bunga

tingkat suku bunga deposito sebagai tingkat kembalian bebas risiko
(return risk free) merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh
investor dalam menanamkan dananya sebagai alternatif berinteraksi selain

pasar modal tingkat suku bunga yang semakin tinggi akan mengakibatkan
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6)

7
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para investor saham di pasar modal menjadi tidak berminat untuk
berinvestasi pada saham dankemungkinan beralih menginvestasikan
modalnya dalam bentuk deposito berjangka, terutama bagi para investor
yang bermotit memperoleh hasil dalam jangka pendek dan tidak
menyukai risiko. Kondisi tersebut dapat mengakibatkan harga saham
menjadi menurun.

[aktor inflasi

apabila terjadi inflasi yang mengakibatkan harga barang-barang secara
umum naik, akan mempengaruhi daya beli masyarakat terhadap barang-
barang tersebut dimana daya beli tersebut juga akan semakin menurun.
Penurunan daya beli tersebut juga akan mempengaruhi jumlah permintaan
akan saham di pasar modal, schingga mengakibatkan harga saham
cenderung untuk turun,

taktor investasi lain

jika ada kesempatan investasi di bidang lain di luar pasar modal dan lebih
masyarakat menguntungkan seperti investasi pada aktiva tetap
mengakibatkan investor mengalihkan investasinya ke bidang tersebut. Hal
ini mengakibatkan permintaan akan harga saham menurun yang pada
ahirnya akan menurunkan harga saham.

faktor kondisi ekonomi

scmakin baik kondisi ekonomi nasional, semakin batk dan besar pula

daya beli masyarakat dan selanjuthya dapat meningkatkan daya beli
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masyarakat di pasar modal. Peningkalan investasi di pasar modal
permintaan saham akan meningkat pula.

8) faktor kebijaksanaan pemerintah
berbagai kebijaksanaan pemerintah dalam bidang pasar modal seperti
serangkaian kebijakan deregulasi pasar odal. menyebabkan jumlah
perusahaan yang go public di pasar modal akan semakin meningkat,
investor pun akan meningkat baik dari sisi jumlah investor maupun
jumlah dana yang ditanamkan. Hal ini akan mempengaruhi jumlah
penawaran dan permintaan sekuritas dan selanjutnya dapat mempengaruhi
harga saham.

9) faktor tingkat pendapatan masyarakat
jika terlihat pendapatan masyarakat meningkat, maka akan meningkatkan
daya beli masyarakal yang selanjutnya akan meningkatkan puta daya beli
terhadap saham di pasar modal {daya beli mencerminkan permintaan).
Peningkatan tersebui akan mempengaruhi harga saham.

10) faktor penawaran dan permintaan
sesuai dengan hukum penawaran dan permintaan maka perubahan jumlah
saham yang ditawarkan akan mengakibatkan perubahan pula pada harga
saham tersebut.

1 1) faktor kemampuan analisis efek
apabila para analis kurang professional dalam menjalankan tugasnya,

maka mercka akan sulit memberikan nasehat atau saran kepada investor
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kapan menjual dan membeli saham vang diperjualbelikan di pasar modal,
bahkan mercka juga akan sulit untuk mcyakinkan investor bahwa pasar
modal merupakan tempat investasi yang menguntungkan.
Hal tersebut diatas dapat mempengaruhi harga saham baik secara
individu maupun secara bersama-sama dan secara langsung maupun tidak
langsung, sehingga harga saham dapat naik atau turun sangat tergantung pada

pembangunan salah satu atau lebih faktor-faktor tersebut.

Faktor-Faktor fundamental

Salah satu sumber utama indikator yang dijadikan dasar penilaian
adalah laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan laporan
itu akan dapat dihitung sejumiah rasio keuangan yang lazim dijadikan dasar
penilaian tingkat kesehatan baik perusahaan manufaktur maupun perbankan.
Analisis rasio kcuangan memungkinkan manajemen untuk mengidentifikasi
perubahan-perubahn pokok pada trend, jumiah dan hubungan serta alasan
perubahan tersebut. Hasil analisis laporan Xkeuangan akan membantu
mengiterpolasikan berbagai hubungan kunci serta kecenderungna yang dapat
memberikan dasar pertumbuhan mengenai potensi keberhasilan perusahaan di
masa vang akan datang.

Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham didalam prakteknya
banyak sekali wacana dan jenisnya. Hal int juga tergantung kepada jenis

analisis yang digunakan. Apakah menggunakan anlisis fundamental atau
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menggunakan analisis teknikal. Selain tergantung pada hal-hal yang
mempengaruhi baik secara internal maupun eksternal.

Faktor-fakior yang mempengaruhi harga saham secara internal adalah
faktor vyang bersifat fundamental, yang meliputi tentang kemampuan
manajemen dalam mengelola kegiatan operasional perusahaan dan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Sedangkan faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham secara eksternal adalah faktor yang
bersifat 1eknis. meliputi faktor sosial, ekonomi dan politik yang berpengaruh
baik secara langsung maupun tidak langsung.

Anlisis fundamental memperkirakan harga saham dimasa yang akan
datang dengan mengestimasi nilai faktor-fakior fundamental yang
mempengaruhi harga saham dimasa yang akan datang dan mempunyai
hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.

Alat analisis fundamental yang sering digunakan adalah dengan
menghitung PER (Price Earning Ratio), ROl (Return On Investment), ROE
(Return On Equity), PBV (Price Book Value), dan EPS (Earning Per Share).
Analisis fundamental dimaksudkan untuk menjawab apakah harga suatu
saham itu murah atau mahal. Jika harga saham murah maka investor dapat
mengambil keputusan untuk membeli saham tersebut dan jika mahal maka
investor akan menjual sahamnya tersebut. Analisis tcknikal dilakukan dengan
analisis terhadap harga saham berdasarkan perilaku fluktuasi harga saham

dalam beberapa periode. Sarana yang digunakan dalam analisis ini adalah
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metode bagan dan grafik yang nantinya dapat diketahui ternd harga saham.
Metode ini berpandangan bahwa harga saham diengaruhi oleh suatu siklus
trend atau mode tertentu.

Memperkirakan harga saham pada masa yang akan datang dapat
dilakukan dengan mengestimasi nilai faktor fundamental yang mempengaruhi
harga saham dimasa yang akan datang. Dengan demikian langkah penting
dalam memprediksi harga saham adalah dengan mengidentifikasi faktor-
faktor fundamental (seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya,
kebijakan dividen, dan sebagainya) yang dipcrkirakan akan mempengaruhi
harga saham.

Faktor-taktor fundamental yang diteliti :

a. Return On Equity (ROE)
Return on equity menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemcgang saham. Rasio ini dapat

dirumuskan sebagai berikut :

ROE = laba bersth 100%

jumlah modal sendiri

¢ Hubungan ROE dengan Harga Saham
Return On Equity (ROE) menjelaskan svatu perusahaan dengan modal
sendiri yang bekerja di dalamnya untuk mengahasilkan keuntungan bagi

pemegang saham. Salah salu alasan utama mengapa mengoperasikan
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perusahaan adalah untuk menghasilkan laba yang akan bermanfaat bagi
para pemegang saham. Ukuran keberhasilan dari pencapaian alasan ini
adalah angka return on common stockholder equify (ROE) yang berhasil
dicapai. Semakin tinggi kemampuan modal sendiri perusahaan
menghasilkan laba. maka harga saham akan mengalami kenaikan. Dengan
meningkatnya harga saham akan menjanjikan return yang semakin baik
bagi investor, ROE menunjukkan earning power dari investast nilai buku
~a:a nemegang saham dan frekuensi penggunaan dalam membandingkan
dengan beberapa perusahaan dalam industri yang sejenis. ROE yang
tinggi menunjukkan penerimaan perusahaan akan kesempatan investasi
vang sangat baik dan manajemen biayva yang efektif

Dividen Payout Ratio (DPR)

Merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan perusahaan
+~rhadap carning yang diperolch perusahaan. Rumus yang digunakan

adalah :

dividen per share

DPR = x100%

earning per share

¢ Hubungan DPR dengan Harga Saham
Merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan perusahaan
terhadap earning vang diperoleh perusahaan. Dividen merupakan aliran

kas vang dibagikan kepada pemegang saham atau “equity investor’.



Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi
perusahaan tersebut di satu pihak dan juga dapat membayarkan dividen
kepada para pemegang saham dilain pihak, tetapt juga tujuan tersebut
selaln bertentangan. Sebab kalau semakin tinggi tingkat dividen yang
dibayarkan, berarti semakin sedikit laba yang dapat ditahan, dan sebagai
akibatnya adalah menghambat tingkal pertumbuhan (rate of growth)
dalam pendapatan dan harga sahamnya. Kalau perusahaan ingin menahan
sebagian besar dari pendapatan tetapnya didalam perusahaan berarti
bahwa bagian dari pendapatan yang tersedia untuk pembayaran dividen
adalah makin kecil. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa makin
tingginya DPR yang ditetapkan oleh suatu perusahaan makin kecil dan
yang tersedia untuk ditanamkan kembali di dalam perusahaan yang ini
berarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan. Semakin besar DPR
yang dibagikan akan meningkatkan nilai perusahaan sehingga menarik
investor untuk membeli saham perusahaan tersebut dan harga saham pun

akan naik.

. Earning Per Share (EPS)

Adalah laba per lembar saham atau lebih dikenal sebagai earning per
share. EPS menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap
dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan.

Rumus untuk menghitung besarnya EPS adalah sebagai berikut
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EPS = EAT x100%

jumlah lembar saham

¢ Hubungan EPS dengan harga saham

Adalah laba per lembar saham atau lebih dikenal sebaga earning per
share. EPS menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap
dibagikan kepada semua pemegang saham perusahaan. Besarnya suatu
perusahaan bisa diketahui dari informasi laporan keuangan perusahaan,
meskipun beberapa perusahaan tidak mencantumkan besarnya EPS
perusahaan bersangkutan dalam laporan keuangannya, tetapi besarnya
EPS suatu perusahan bisa kita hitung berdasarkan informasi laporan
neraca rugi laba perusahaan dan laporan rugi laba perusahaan. Bag:
investor EPS dapat menggambarkan prospek earning perusahaan dimasa
depan. Semakin besar EPS menggambarkan kondisi perusahaan semakin
baik dan akan menarik investor untuk menanamkan dananya pada
perusahaan vang bersangkutan, akhirmya akan meningkatkan harga.
Adapun kelemahan EPS adalah adanya kemungkinan munculnya konflik
kepentingan antara investor disatu sisi sebagai pengguna laporan
keuangan, dan manajemen disisi lain sebagai penyaji laporan keuangan.
Investor tentunya akan menginginkan pelaporan earning yang “sejujur-
jujurnya” dan apa adanya. Hal ini penting sebagai sumber informasi untuk
pembuatan keputusan investasi yang akan dilakukan. Sedangkan di pihak

lain manajemen menginginkan pelaporan earning dalam laporan
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keuangan dibuat “seindah mungkin” dengan berbagai trik dan perlakuan
khusus. Jika laporan keuangan yang dihasilkan bisa menunjukkan bahwa
perusahaan selalu untung, maka kinerja manajemen akan kelihatan bagus.
Semakin besar EPS mengpambarkan kondisi perusahaan samakin baik
dan menarik investor untuk menanamkan dananya pada perusahaan yang
bersangkutan, akhimya akan meningkatkan harga saham.

Price Earning Ratio (PER)

Price carning ratio membandingkan antara harga saham dan laba
perlembar saham yang diperoleh pemilik perusahaan.

Rumus yang digunakan untuk menghitung PER adalah sebagai berikut :

_ harga per lembar saham
laba per lembar saham

PER

¢ Hubungan PER dengan Harga Saham

Price earning ratio membandingkan antara harga saham dengan laba
perlembar saham yang diperolch pemilik perusahaan. Pemcnuhan
kebutuhan dana dengan hutang mengakibatkan harga saham menjadi
lebih tinggi dibandingkan dengan alternatif modal. Adanya kenaikan EPS,
maka harga saham akan tetap lebih tinggi. Bagi pelaku sendiri, meskipun
PER untuk alternative hutang lebih rendah, tetapi pasar modal sangat
penting untuk mengetahui perilaku PER antara perusahaan yang satu

dengan perusahaan yang lain sebagai akibat perubahan struktur medal.
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Rasio PER mencerminkan banyak pengaruh vang kadang-kadang saling
menghilangkan yang membuat penaksiran menjadi sulit. Semakin tinggi
risiko, semakin tinggi faktor diskonto dan semakin rendah rasio PER.
Sebagian orang menganggap tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung
akan menarik turun PER. Dari segi investor, PER yang terlalu tinggi
barangkali tidak menarik karena harga saham mungkin tidak akan naik

lagi, yang berarti kemungkinan memperoleh capital gain akan lebih kecil.

2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang sudah dirumuskan, maka hipotesis penelitian

yang akan diuji adalah :

1. Diduga ROE, DPR, PER. dan EPS secara bersama-sama dan parsial
mempunyai pengarvh positif dan signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur di BEJ.

2. Diduga PER mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap harga

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.



BAB IH

METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penclitian
Obyek dalam penclitian ini adalah perusahaan manufaktur (berdasarkan
klasifikasi Bursa Efek Jakarta) yang terdaftar di Bursa Efck Jakarta (BEJ)
dan telah go public di pasar modal Indonesia. Selama periode penelitian
dari tahun 2000-2002 terdapat 155 perusahaan yang terdaftar pada industri

manufaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

3.2 Variabel Penelitian

Berdasarkan masalah yang ditelitt oleh penulis maka variabel yang

digunakan dalam penelitian ini ada dua variabel yaitu :

1. Variabel dependen (variabel terikat) atau (Y).
Yaitu variabel yang mempunyai ketergantungan antara variabel yang
satu dengan variabel lainnya. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah harga saham. Adapun harga yang digunakan dalam penelitian ini
adalah harga penutupan pertahun (closing price).

2. Variabel independen (variabel bebas) atau (X)

Yaitu variabel yang tidak tergantung atau terikat dengan variabel lainnya.

41
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Adapun yang dijadikan variabel independen dalam penelitian ini adalah :
Return On Equity (ROE) . Deviden Pay out Ratio (DPR). Price Earning

Ratio (PER), dan Earning Per Share (EPS).

3.3 Difinisi Qperasional Variabel
1. Variabel dependen (variabel terikat) (Y)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham.

Perubahan harga saham yang diperoleh dari :

H.-Ho x 100%
Hl-l
dimana :
H, = harga saham hari im
Hi., = harga saham hari kemarin

2. Variabel Independen (variabel bebas) (X)
Adapun vang dijadikan variabel bebas dalam penelitian ini adalah
a. Return On Equity {ROE)
Return on equiry menggambarkan sejavh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang bisa dipercleh pemegang
saham.
Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

ROE = laba bersih <100%

jumlah modal sendiri
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b. Dividen Payout Ratio (DPR)
Merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan
perusahaan terhadap carning yang diperoleh perusahaan. Dividen
Payout Ratio mengukur proporsi laba bersih per satu lembar saham
biasa yang dibayarkan dalam bentuk dividen (Darminto, 1995)
Rumus yang digunakan adalah :

_ dividen per share

DPR x100%

garning per share
c. Earning Per Share (EPS)
Adalah laba per lembar saham atau lebih dikenal sebagai earning
per share. EPS menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan
yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan.
Rumus untuk menghitung besarnya EPS adalah sebagai berikut :

EPS = EAT x100%

jumtah lembar saham

d. Price Earning Ratio (PER)
Price earning ratic membandingkan antara harga saham dan laba
perlembar saham yang diperoleh pemilik perusahaan. Rumus yang
digunakan untuk menghitung PER adalah sebagai berikut :

_ harga per lembar saham
laba per lembar saham

PER
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3.4 Data dan Teknik Pengumpulan Data

3.4.1 Jenis Data

3.4.2

Berdasarkan sumber data dalam penclitian ini, data yang diperoleh
termasuk jenis data sckunder, dimana data sckunder adalah data yang
diterbitkan atau digunakan oleh organisasi yang bukan pengolahnya atau
dapat dikatakan bahwa data sekunder mecrupakan data yang diperolch
melalui pengutipan data atau keterangan yvang berhubungan dengan obyek
yang ditelitd. Data yang digunakan dalam penelitian int diambil dari pojok
BEJ Universitas Islam Indonesia.

Dalam penelitian ini secara keseluruhan data yang digunakan adalah data
kuantitatif, yaitu berupa data pengukuran yang dinyatakan dengan angka-
angka, seperti laporan keuangan serta faktor-faktor fundamental
perusahaan (ROE. DPR. PER, dan EPS) yang semuanya bersumber dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), ISX, maupun dari surat
kabar/ media massa dan internet.

Teknik pengumpulan data

Dalam rangka mengumpulkan data untuk menyusun skripsi ini, penulis
menggunakan metode sebagai berikut:

1. Dokumentasi
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Pengumpulan data dilakukan dengan cara melakukan pencatatan
terhadap faktor-faktor fundamental yang digunakan sebagai variabel
dalam penelitian dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

2. Riset Kcpustakaan
Yaitu metode pengumpulan data dengan cara mempelajari literatur atau
buku-buku yang berhubungan dengan permasalahan yang diteliti serta

mengumpulkan dan melengkapi data yang dibutuhkan.

3.5 Peopulasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Ffek Jakarta termasuk perusahaan manufaktur. Jumlah populasi
dalam penelitian ini adalah 155 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEJ, namun penulis hanya mengambil 20 sampel perusahaan, dirhana
sampel ini diambil secara random. Teknik atau metode pengambilan sampel
pada penelitian ini yaitu dengan metode purposive sampling. yaitu
pemilihan sekelompok subjek didasarkan atas ciri-ciri atau sifat tertentu
vang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri atau
sifat-sifat yang sudah diketahui sebelumnya. Kriteria perusahaan yang
sesuai untuk sampel penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta.
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b. Perusahaan selama periode analisis memperoleh laba, dan

membagikan dividen.

3.6 Teknik Analisis Data

Adapun tahap sclanjutnya setelah data terkumpul, adalah analisis
data untuk menjclaskan hasil dari penelitian yang dilakukan. Tcrdapat dua
metode yaitu metode dependen (dependence methods) dan metode
interdependen (inferdependence methods).

Metode dependen digunakan untuk menguji hubungan dua set
variabel yaitu variabel bebas dan variabel terikat, dimana tujuan dari
metode ini adalah menentukan apakah variabel bebas mempengaruhi
variabel terikat secara individu dan bersamaan. Untuk metode
interdependen. set data vang digunakan tidak mungkin untuk dikelompokan
menjadi vartabel bebas dan variabel terikat.dengan demikian data yang
diperoleh digunakan untuk mengidentifikasikan bagaimana dan mengapa
variabel tersebut saling berkaitan dengan lainnya (Ghozali, 2001).

Di dalam penelitian ini digunakan metode dependen. karena sesuai
dengan perumusan masalah, hipotesis dan tujuan dari penelitian ni yaitu
untuk menganalisis pengaruh dan variabel independen terhadap variabel

dependen.
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Untuk dependen variabel {variabel terikat) yang digunakan dalam
penelitian ini ditunjukan dengan data harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sedangkan untuk
independen variabel (variabel bebas) merupakan variabel yang
mempengaruhi dependen variabel, dalam penelitian in1 digunakan ROE,
DPR, PER. dan EPS.

Analisis regresi menjadi alat untuk mengukur bagaimana pengaruh
dari variabel independen trehadap variabel dependen dalam penelitian
ini. Karena analisis regresi merupakan analisis yang digunakan untuk
menunjukkan bagaiman sifat dan hubungan antar variabel. Tujuan dari
analisis regresi adalah untuk memprediksi besarnya variabel dependen
dengan menggunakan data variabel independen yang sudah diketahui
besarnya. Untuk itu analisis regresi dapat digunakan untuk menjelaskan
permasalahan yang diteliti secara statistik yaitu mengenai pengaruh
variabel ROE, DPR, PER, dan EPS terhadap harga saham.

Di dalam penelitian ini penulis menggunakan suatu model yang
dapat untuk menggambarkan penelitian ini dengan melihat variabel-
variabel independen di atas yang mempengaruhi harga saham. Adapun
model persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah
adalah sebagai berikut -

Y=bp+b X;+be Xp +b3Xs+bsaXy
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Dimana:

Y = harga saham

be = konstanta

b; b2 bs by = koefisien regresi

X, = Rreturn On Equity (ROE)
X2 = Dividen Pavout Ratio (DPR)
X3 = Price Earning Ratio (PER)
Xy = Earning Per Share (EPS)

3.7 Pengujian Hipotesis
3.7.1 Pengujian secara individu (Uji-t)
Tujuan dilakukan pengujian terhadap koefisien regresi secara individu ini
adalah untuk mengetahui apakah secara individu antara variabel
independen (ROE, DPR, PER, dan EPS) berpengaruh terhadap variabel
dependen (harga saham). Adapun langkah-langkahnya adalah sebagai
berikut:
a. Merumuskan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha)
Ho:bj= 0 (tidak ada pengaruh secara signifikan antara
variabel  independen  terhadap  variabel

dependen)
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Ha :b; > O (ada pengaruh secara signifikan antara variabel

independen terhadap variabel dependen).

1 hitung = —tL
Se bi
dimana :
bi = koefisien regresi dari variabel i
Sebi = standar eror dari bi

Menentukan taraf signifikan o = 5%

Kriteria Pengujian

» Ho ditolak jika jika t niung > t abel berarti bahwa secara individual
ada pengaruh antara variabel bebas (variabel independen) dengan
variabel terikat (variabel dependen).

e Ho diterima jika t piwng < t wbel bearti secara individual tidak ada
pengaruh antara variabel bebas dengan variabel terikat.

Pengambilan keputusan.

-ty
i

/////////////////_

Gambar 3.1

t o2

Daerah penolakan Hq dan penetimaan Hy
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3.7.2 Uji kocfisien secara scrempak (Uji-F)
Uji-F statistik digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi, variabel
yang mempengaruhi (variabel independent) terhadap variabel yang
dipengaruhi (variabel dependen) secara sercntak. Langkah-langkahnya
sebagai berikut :
a. menentukan hipotesis
Ho ;: b, = b; =0 (tidak ada pengaruh secara signifikan antara
ROE, DPR, PER dan EPS terhadap
harga saham)
Ha : b; = by = 0 (ada pengaruh secara signifikan anatra antara

ROE, DPR, PFR dan EPS terhadap

harga saham)
F g = Ri/K-l
(1-R*)/(n-K)
Dimana :
R? = koefisien determinasi
n = banyaknya observasi
K = banyaknya variabel

b. menentukan tingkat keyakinan a = 5%

c. kriteria pengujian
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e Ho diterima jika F giwne < F e yang berarti variabel
independen {ROE, DPR, PER dan EPS) secara bersama-sama
tidak mempengaruhi variabel dependen (harga saham).

o Ho ditolak jika F pinngy > F et Yang bearti variabel independen
(ROE, DPR. PER dan EPS) secara bersama-sama

mempengaruhi variabel dependen (harga saham)

d. Pengambilan keputusan

0 E tabe!
Gambar 3.2

Daerah Penolakan Hy dan Penerimaan Hy

3,7.3 Pengujian koefisien determinasi (R
Penguiian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar presentase
pengaruh semua variabel independen terhadap nilai variabel dependent
secara bersama-sama atau serempak. Besarnya koefisicn determinasi dari
0 sampai 1. Semakin mendekati 0 besarnya koefisien koefisien svatu
persamaan regresi, maka semakin kecil pengaruh semua variabel

independent terhadap variabel dependennya. Sebaliknya semakin
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mendekati 1 besarnya koefisien determinasi suatu persamaan regresi,

maka semakin besar pula variabel independent terhadap wvariabel
dependennya.

-2
Zel

R*=1 :
TYi

(Gudjarati, 1997 : 74)



BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur

Dalam penclitian ini yang dijadikan obyek penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan
periode pengamatan tahun 2000-2002. Alasan obyek penelitian pada
perusahaan manufaktur karena perusahaan tersebut hampir tidak terpengaruh
oleh flukiuasi perckonomian. Perusahaan tersebut akan tetap cksis dan
bertahan, disebabkan oleh produk vang dihasilkannya. Permintaan akan
produk yang dihasilkan perusahaan manufaktur akan tetap stabil walaupun
ada suatu penurunan tersebut tidak berpengaruh terhadap akiivitas perusahaan
dalam mengahasilkan laba yang optimal.

Jumlah keseluruhan perusahaan yang tergolong dalam perusahaan
manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta sebanyak 155 perusahaan,
dan dalam penelitian ini hanya diambil 20 perusahaan manufaktur yang
dipilih berdasarkan kriteria yang ditetapkan.

Adapun 20 perusahaan tersebut adalah sebagai berikut :

53
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Sampel Perusahaan Manufaktur
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No. Nama Perusahaan

I | PT. Fast Food Indonesia Tbk

2 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk

3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk.

4 PT. BAT Indonesia Thk.

5 | PT. Gudang Garam Tbk. ]
6 PT. Eratex Djaja Limited Tbk.

7 PT. Pan Brother Tbk.

8 | PT. Tirta Mahakam Pliwood Industry Tbk.

9 | PT. Lautan Luas Thk. i
1¢ | PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk.

11 | PT. Intan Wijaya Internasional Tbk.

12 | PT. Igarjaya Tbk..

13 | PT. Supreme Cable Manufacturing Corporation (Susaco) Tbk.
14 | PT. Andhi Candra Automotive Product Tbk.

15 | PT. Goodyear Indonesia Tbk

16 | PT. Salamat Sempurna Tbk.

17 | PT. Tunas Ridean Tbk.

18 | PT. Dankos Laboratories Tbk.

19 | PT. Tempo Scan Pasifik Tbk.

20 | PT. Unitever Indonesia Tbk.

Sumber : Indonesian Capital Market Directory
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4,2 Hasil Analisis Persamaan Regresi Linier Berganda

Analisis Regresi Berganda (Multiple Regression) digunakan untuk
membuktikan hipotesis sebagai jawaban sementara atas rumusan masalah
yang ada. hahwa diduga ada pengaruh yang signifikan dari keempat faktor
fundamental tersebut terhadap harga saham. Untuk membuktikan hipotesis
tersebut, digunakan analisis regresi berganda. Adapun model persamaan dari
pengaruh ROE, DPR, PER, dan EPS terhadap harga saham adalah sebagai
berikut :

Y=bo+b X+ Xs+bhy3 X3+ by Xy

Dimana:

Y = harga saham

bo = konstanta

b; bz b; by = koefisien regresi

X, = Rreturn On Equity (ROE)
X = Dividen Payout Ratio (DPR)
X3 = Price Eaming Ratio (PER)
X4 = Earning Per Share (EPS)

Dengan bantuan statistical sofware SPSS Release 11,0 diperoleh
persamaan regresi estimasi yang tampil dalam tabel 4.3 sebagai berikut

(output lengkap lihat lampiran).
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Tabel 4.2

Ringkasan Hasil Regresi

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 Sig.
1 {Constant) 394,456 | 1891,599 209 838
ROE -12,002 33,848 -, 034 -, 355 728
DPR -6,058 63,824 -.018 -.095 926
PER 39,304 85719 074 459 653
EPS 6,368 760 968 5,383 000

a. Dependent Variable: PRICE

Sumber : data sekunder diolah (2004)

P = 394,456 — 12,002 ROE - 6,058 DPR + 39,304 PER + 6,368 EPS

Keterangan :
P = Harga Penutupan Saham (closing price)
ROE = Return On Equity
DPR = Dividen Payout Ratio
PER = Price Earning Ratio
EPS = Earning Per Share

Dari persamaan terscbut dapat diartikan sebagai berikut :
» Nilai konstanta scbesar 394,456 menyatakan jika tidak ada faktor lain
yang mempengaruhi harga penutupan saham (closing price), maka closing

price tersebut adalah sebesar 394,456
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Makna koefisien regresi Return On Investment (ROE) sebesar -12,002.
Angka koefisien regresi sebesar -12,002 tersebut mempunyai arti bahwa
bila ROE naik sebesar 1 poin, maka harga penutupan saham (closing
price) akan turun sebhesar 12,002 dengan asumsi variabel Independen
lainnya (DPR, PER, dan EPS) adalah konstan.

Makna koefisien regresi Dividen Payout Ratio (DPR) sebesar —6,058.
Angka koefisien regresi sebesar -6.058 tersebut mempunyai arti bahwa
bila DPR naik sebesar 1 poin, maka harga penutupan saham akan turun
sebesar 6,058 dengan asumsi variabel independen lainnya (ROE, PER,
dan EPS) adalah konstan.

Makna koefisien regresi Price Earning Ratio (PER) sebesar 39.,304.
Angka koefisien regresi sebesar 39,304 tersebul mempunyai arti bahwa
bila PER naik sebesar 1 poin maka harga penutupan saham akan naik
sebesar 39,304 dengan asumsi variabel lainnya (ROE, DPR, dan EPS})
adalah konstan.

Makna koefisien regresi Earning Per Share (EPS) sebesar 6,368.

Angka koefisien regresi sebesar 6,368 tersebur mempunyai arti bahwa
bila EPS naik sebesar 1 poin maka harga penutupan saham akan naik
sebesar 6,368 dengan asumsi variabel independen lainnya (ROE. DPR,

dan PER) adalah konstan.
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4.3 Uji Pengaruh Secara Partial (Uji-t)

Uji parsial disebut pengujian sebagian. Uji parsial adalah uji hipotesis
untuk koefisien korelasi yang diperlukan agar dapat diketahui keterandalan
(reability) penaksir-penaksir tersebut, atau suatu uji hipotesis untuk
mengetahui harga-harga parameternya. Uji parsial digunakan untuk menguji
masing-masing variabel independen (variabel bebas yaitu ROE, DPR, PER,
dan EPS) secara individu apakah berpengaruh nyata terhadap variabel
dependen (variabel terikat yaitu harga saham) atau tidak, atau uji parsial
digunakan untuk mengetahui tingginya derajat satu variabel X terhadap
variabel Y jika variabel X yang lain dianggap konstan.

Prosedur pengujiannya adalah sebaga berikut :
a. Hipotesis Pengujian
Ho: diduga tidak terdapat pengaruh secara signifikan antara variabel
independen terhadap variabel dependen.
Ha: diduga terdapat pengaruh positif antara vartabel independen
terhadap variabel dependen.
b. Menentukan taraf signifikan sebesar 5 %
¢. Kriteria Pengujian
e Ho ditolak jika jika t piung > ¢ e, berarti bahwa secara individual
ada pengaruh antara variabel bebas (variabel independent) dengan

variabel terikat (variabel dependen).
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¢ o diterima jika t pimng < t wabel, berarti secara individual tidak ada
pengaruh antara variabel bebas dengan variabel terikat.

Dengan leve! of significance 5 % t a4 adalah sebagai berikut

11

t tabel (@ /2 5 n-k) uji dua sisi
twea = (005/2:20-5)
tuba = (0,025;15)= £2,131
I1asil Pengujian
(1) Hasil Pengujian Pada Variabel Independen Return On Equity (ROE)
Atas dasar perhitungan analisis regresi model linear dengan bantuan
komputer, secara parsial milai U piwme untuk variabel Refwrn On
Equity (ROE) adalah -0.355. Karena t niune lebih kecil dari t wbe
yaitu -0,355< 2,131 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Sehingga dari
hasil uji statistik tersebut menunjukkan bahwa Return On Equity
(ROE) ndak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
penutupan saham (closing price), pada taraf nyata 5 %.
Hasil pada variabel ROE yang mempunyai arah hubungan yang
negatif mengindikasikan bahwa kemampuan ekuitas atau modal
sendiri yang diinvestasikan oleh perusahaan, tidak berpengaruh pada
nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham, artinya keputusan
investasi atas Kkepemilikan saham tidak dipengaruhi oleh
kemampuan perusahaan dalam menghasitkan keuntungan dani nilai

ekuitas yang dimilikinya. Hasil ROE yang tidak mempunyai
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pengaruh yang signifikan terhadap harga saham ini kemungkinan
disebabkan oleh faktor lain misainya kondisi perekonomian di
Indonesia, berita atau issue di bidang politik, ekonomi dan lain-lam
akan mampu mempengaruhi aktivitas ekonomi. termasuk harga
saham di bursa, schingga probabilitas atau keuntungan yang
dihasilkan oleh perusahaan mengalami penurunan, yang berakibat
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang bisa
diperoleh pemegang saham juga mengalami penurunan hal ini
menyebabkan investor kurang tertarik untuk menginvestasikan
modalnya pada perusahaan yang bersangkutan.
Hasil analisis dapat digambarkan sebagai berikut :
Gambar 4.1
Uji statistik Variabel X, terhadap Variabel Y
t hioung ; -0,355
tabel 2,131

karena { ninng < t abel, Maka Ho diterima

Daerab Penolakan

T
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(2) 1lasil Pengujian pada Variabel Dividen Payout Ratio (DPR)
Atas dasar perhitungan analisis regresi model linear dengan bantuan
komputer, secara parsial nilai t pijng UNtuk vanabel Dividen Payout
Ratio (DPR) adalah -0,095. Karena t piung < t uhe  Yaitu -0.095<
2,131 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Schingga dari hasil uji
statistik terscbut menunjukkan bahwa Dividen Payout Ratio (DPR)
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
penutupan saham (closing price) pada taraf nyata 5 %. Begitu juga
dengan hasil pada Dividen Payour Ratio (DPR) yang bemilai
negatif, mengindikasikan bahwa dividen yang dibayarkan olch
emiten kepada para pemegang saham tidak menyebabkan naiknya
nilai perusahaan yang tercermin dari harga penutupan saham
(closing price). Artinya dibagi atau tidaknya dividen tidak
mempengaruhi harga saham di bursa efek. Hasil ini cenderung
mendukung teori Modigliani & Miller (teori MM) yang menyatakan
bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividen
Pavout Ratio (DPR), dalam kondisi keputusan investasi yang given.
apabila perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham,
perusahaan harus mengeluarkan saham baru kepada pemegang
saham sebagai pengganti sejumlah pembayaran dividen tersebut,
sehingga akan menimbulkan turunnya harga saham sebagai akibat

penjualan saham baru.
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Signifikansi yang tidak terpenuhi oleh DPR kemungkinan
disebabkan oleh adanya beberapa perusahaan di industri manufaktur
menerapkan kebijakan dividen vang relatif stabil, sehingga investor
tiduk berharap akan menyerap banyak informasi tentang gambaran
sekarang dan prospek perusahaan di masa yang akan datang yang
dikirim oleh pihak manajemen melalui dividen. Atau juga mungkin
investor yang akan menanamkan sahamnya tersebut termasuk
investor yang menilai harga saham tidak memperhatikan kepada
aspek fundamental perusahaan tetapi menganalisisi secara teknikal
yang lebih miengandalkan kepada analisis pergerakan harga saham
sehari-hari. Dan dengan analisis tcknikal imi investor berusaha
memanfaatkan pergerakan harga saham untuk mengambil
keuntungan dari trading saham. mereka akan membeli saham saat
harga saham mengalami penurunan dan menjualnya saat haragnya
naik. Hasil analisis dapal digambarkan sebagai berikut :
Gambar 4.2

Uji statistik Variabel X; terhadap Variabel Y

t hitung - '05095

€ qabel

- 2,131

karena t hiung < 1 bl maka Ho diterima
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Daerah Pepolakan

(3) Hasil Pengujian pada Variabel Price Earning Ratio (PER}

Atas dasar perhitungan analisis regresi model linear dengan bantuan
komputer, secara parsial nilai t niung untuk variabel Price Earning
Ratio (PER) adalah 0,459, karena t niune l€bih kecildari t e yaitu
0,459 < 2,131 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Sehingga dar1 hasil
uji statistik tersebut menunjukkan bahwa Price Earning Ratio (PER)
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
penutupan saham (closing price) pada taraf nyata 5 Y.
Kemungkinan investor lebih menyukai capital gain dari pada harus
menunggu keuntungan vang diperoleh dari investasi jangka
panjangnya. Kemungkinan lain adalah adanya antisipasi investor.
Antisipasi hasil kerja emiten akan mendorong investor untuk
memburu saham emiten atau bahkan melepasnya. Hasil analisis

dapat digambarkan sebagai berikut :
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Gambar 4.3
Uji statistik Variabel X3 terhadap Variabel Y
U hitng - 0,459
t abel - 2.131

karena 1 ninmg < t tabet . maka Ho diterima.

(4) Hasil Pengujian pada Variabel Earning Per Share (EPS)

Atas dasar perhitungan analisis regtesi model linear dengan bantuan
komputer, secara parsial nilai t njung untuk variabel Earning Per
Share (EPS) adalah 8,383. karena t niwung > t wher yaitu 8,383 > 2,131
maka Ho ditolak dan Ha diterima. Schingga dari hasil wj statistik
tersebut menunjukkan bahwa Erning Per Share (EPS) mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga penutupan saham (closing
price) pada taraf nyata 5 %. Dapat dikatakan bahwa perubahan
harga saham dapat lebih mudah diprediksi melalui perubahan EPS.
Kemungkinan bahwa investor akan sangat peduli atas perubahan

EPS. Dengan kata lain keputusan membeli saham bagi investor
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karena harapannya atas laba yang dihasilkan dan harga pasar saham.
Kemungkinan lain adalah seorang investor membeli dan
mempertahankan saham suatu perusahaan dengan harapan
memperoleh dividen atau capital gain. Laba biasanya menjadi dasar
penentuan pembayaran dividen akan kenaikan saham dimasa yang
akan datang. Oleh karena itu para pemegang saham bisanya tertarik
dengan angka EPS yang dilaporkan perusahaan. Hasil analisis dapat
digambarkan sebagai berikut :
Gambar 4.4
Uji statistik Variabel X, terhadap Variabel Y
t hitng © 8,383
taber : 2,131

karena t hirung > t whel , maka Ho ditolak.

Daerah Penolakan
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Dari keempat variabel independen tersebut dapat diketahui variabel yang
mempunyai pengaruh paling signifikan dan domoinan terhadap harga
saham adalah variabel Earning Per Share (EPS) (1 hiwng > t wbet). Hal ini
mengindikasikan bahwa harga saham, investor lebih cenderung melibat

pada variabel EPS.

4.4 Uji Signifikansi Pengaruh Secara Serentak (Uji-F)

Tujuan dari uji F adalah untuk mengetahui derajat signifikansi
hubungan variabel-variabel independen Retwrn On Eguity (ROE). Dividen
Payout Ratio (DPR), Price Earning Ratio (PER), dan Earning Per Share
(EPS). secara bersama-sdma berpengaruh terhadap variabel harga penutupan
saham (closing price). Prosedur pengujian adalah sebagai berikut :

a. hipotesis pengujian

Ho : Return On Egquity (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR), Price
Earning Ratio (PER), dan Earning Per Share (EPS), secara
bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham.

Ha : Return On Equity (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR), Price
Earning Ratio (PER), dan Earning Per Share (EPS), secara
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham.

b. Kriteria Pengujian
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o Ilo diterima jika F niwng € F e, yang berarti variabel independen
(ROE, DPR, PER dan EPS) secara bersama-sama tidak
mempengaruhi variabel dependen (harga saham).

e Ho ditolak jika F gjwne > F wbel, Yang berarti variabel independen
(ROE, DPR, PER dan EPS) secara bersama-sama mempengaruhi
variabe] dependen (harga saham).

Dengan level of significance 5 % F (ae adalah sebagai berikut :

a =005 :df (k-1) (n-k)

o = 0,05 ; df (5-1) ( 20-5)

a=90.05;df(4) (15)=3,06

Hasil Pengujian

Berdasarkan hasil pengujian dengan bantuan statiscal sofware SPSS
Realease 11.0, diperolch F pung scbesar 31,041, sedangkan f gha =
3,06. Karena f gy > f @ » maka hipotesis nol (Ho) ditolak atau
hipotesis alternatif (Ha) diterima. Sehingga dapat dikatakan bahwa
empat faktor fundamental yang terdiri dari Refurn On Equity (ROE),
Dividen Payout Ratio (DPR), Price Earning Ratio (PER), dan
Earning Per Share (EPS), secara bersama-sama berpengaruh sccara
signifikan terhadap variabel dependen harga saham. Hasil analisis

dapat dilihat pada tabel berikut (hasil lengkap lihat dilampiran) :
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Tabel 4.3

Ringkasan Hasil Regresi (Uji-F)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 8,10E+08 4 | 202589045,1 31,041 0007
Residual 97896805 15 | 6526453,638
Total 9,08E+08 19

a. Predictors: (Constant}, EPS, PER, ROE, DPR
b. Dependent Variable: PRICE

4.5 Uji Koefisien Determinan (R’)

Untuk mengetahui besarnya pengaruh dari faktor-faktor fundamental
yang tersiri dari Return On Equity (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR), Price
Earning Ratio (PER), dan Earning Per Share (EPS) tethadap harga saham
secara bersamam-sama dapat diketahui dengan menggunakan koefisien
determinasi (R-square) sebagai parameternya. Besarnya koefisien determinasi
barkisar antara angka 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol besar
koefisien determinsai suatu persamaan regresi, maka semakin kecil pengaruh
semua variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, semakin
besar pengaruh koefisicn determinasi dan mendekati 1 , maka semakin besar
pula pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis
koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel berikut (hasil output lengkap

lihat di lampiran) :



Tabel 4.4

Ringkasan Hasil Regresi Koefisien Determinan
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Model Summary
Change Statistics
Adjusted {Std. Error of |R Square
Model R R Square | R Square [the Estimate | Change |F Change df1 df2 Sig. F Change|
1 9452 802 863 |2554 69247 882 | 31,041 4 15 ,000 |

a. Predictors: {Constant), EPS, PER, ROE. DPR

Sumber : data sekunder diclah

Dari tabel tersebui dapat diketahui bahwa nilai R square yaitu sebesar

0.892 dapat diartikan bahwa perubahan nilat kekayaan perusahaan yang

tercermin dari nilai penutupan harga saham (closing price) dipengaruhi oleh

adanya variasi yang tetjadi pada empat faktor fundamental (Return On Equity

. Dividen Payout Ratio, Price Earning Ratio).

sebesar 89.2 % sedangkan

sisanya (10,8 %) dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidek dimasukkan

dalam penelitian ini. Faktor lain yang diduga mempunyai pengaruh signifikan

tehadap nilai penutupan harga saham adalah variabel yang masuk dalam

analisis teknikal dan portofolio.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Penelitian ini merupakan penelitian empiris, yaitu penelitian yang
didasarkan pada observasi dan akal schat yang hasilnya tidak spekulatif. Tujnan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor fundamental
perusahaan yang terdiri dari ROE, DPR, PER, dan EPS terhadap harga saham.

Sample yang digunakan berjumlah 20 perusahaan manufaktur yang terdaftar di

BEJ. Pemilihan sample berdasarkan purposive sampling. Alat analisis yang

digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi berganda. Dan hasil yang telah

dikemukakan dalam bab 1V dapat diambil kesimpulan bahwa :

1.  Hasil pengujian menunjukkan faktor fundamental Return On Equity (ROL).
dan Dividen Payvour Ratio (DPR), dan Price Earning Ratio (PER),
menunjukkan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
penutupan saham (closing price). Artinya faktor fundamental tersebut,
tidak mempunyai pengaruh terhadap perubahan harga saham. Sedangkan
untuk Earning Per Share (EPS) mempunyai pengaruh positif signifikan
terhadap harga penutupan ssham (closing price). Artinya jika terjadi
perubahan pada faktor fundamental tersebut menyebabkan perubaban
terhadap harga saham.

2. Secara serempak atau bersama-sama faktor-faktor fundamental tersebut

berpengaruh terhadap harga saham dengan arah positil.

70
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Sedangkan untuk nilai R square yaitu sebesar 0,892 dapat diartikan bahwa
perubahan nilai kekayaan perusahaan yang tercermin dari nilai penutupan
harga saham (closing price) dipengaruhi oleh adanya variasi yang terjadi
pada empat faktor fundamental (Refurn On Equity , Dividen

Payout Ratio, Price Earning Ratio). sebesar 0,892 atau 89,2 % sedangkan
sisanya (10,8 %) dipengaruhi olch faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.

Dari pengujian hipotesis dapat diketahui bahwa hipotesis yang diajukan
oleh peneliti pada awal bab bahwa faktor-faktor fundamental yang terdiri
dari Rerurn On Equiry (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR). Price Earning
Ratio (PER), dan Earning Per Share (EPS) secara bersama-sama
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga penutupan saham
(closing price) adalah terbukti. Artinya, variasi perubahan nilai yang
terjadi pada variabcl dependen harga penutupan saham (closing price)
sangat dipengaruhi oleh variasi perubahan nilai yang terjadi pada variabel-

variabel independen (ROE, DPR, PER, dan EPS).
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5.2 Saran

Dari hasil analisa yang telah dilakukan dan berdasarkan kesimpulan diatas

penulis mencoba memberikan saran sebagai berkut :

1.

Harga saham tentunya tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-faktor
fundamental yang telah disebutkan saja, masih banyak faktor yang tidak
diteliti pada penelitian ini. ITal ini berarti masih terbuka peluang yang lebar
bagi peneliti selanjutnya untuk dapat meneliti lebih dalam tentang faktor yang
mempengarithi harga saham. Disamping keterbatasan dalam penggunaan
faktor yang mempengaruhi harga saham, periode waktu yang dikembangkan
hendaknya disesuaikan dengan waktu penelitian atau harus kontinyu atau
relevan pada tahun-tahun selanjutnya saat penclitian tersebut dilakukan.
Didalam penggunaan data dan variabel hendaknya semakin diperluas dengan
menambah data serta variabel bebas yang digunakannya. Pembatasan data
tidak hanya terletak pada harga saham saja tetapi faktor lain yang dianggap
lebih sesuai dan lebih spesifik untuk mencapai penelitian yang baik.

Para investor hendaknya memiliki pertimbangan sendiri, jangan hanya
berdasarkan pada rasio ROE, DPR, PER, dan EPS tetapi para investor juga
melihat sisi lain dari investasinya misal capital gain atau short sell.
Pcrusahaan perlu memberikan kesan yang baik kepada para investor bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan datang,
misalnya dengan mempertahankan atau meningkatkan harga sahamnya atau
meningkatkan jumalah dividen yang dibagikan, hal ini dapat menimbulkan

kepercayaan pasar terhadap perusahaan yang bersangkutan menjadi lebih
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besar, dibanding jika perusahaan menurunkannya. Dalam hal mni dapat

menimbulkan keragu-raguan para investor untuk menanamkan sahamnya.
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Lampiran V

Hasil Perhitungan Regresi Berganda dan Korelasi Parsial
dengan program SPSS for Windows 11.0

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
"PRICE [4028,4165 | 691385608 20
ROE 24,4590 19,48459 20
DPR 36,7160 18,31118 20
PER 10,8505 13,00700 20
EPS 5847170 | 1051,40657 20
Correlations
PRICE ROE DPR PER EPS
Pearson Comelation  PRICE 1,000 302 285 070 942
ROE ,302 1,000 134 -146 ,356
DPR ,285 -134 1,000 72 247
PER -070 -,146 772 1,000 - 141
EPS 942 356 247 141 1,000
Sig. (1-tailed) PRICE , 008 112 385 000
ROE 098 , 287 270 062
DPR 12 287 . 000 147
PER 385 270 000 \ 277
EPS ,000 082 147 277 )
N PRICE 20 20 20 20 20
ROE 20 20 20 20 20
DPR 20 20 20 20 20
PER 20 20 20 20 20
EPS 20 20 20 20 20

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entared Removed Method
EPS, PER

ROE, DPR. . | Enter

3. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: PRICE
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Lampiran V1

TABEL 6 Persentase dari distribusi F;a=0,05
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