BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah.

Keberadaan arus globalisasi telah menumbuhkan persaingan vang ketat
dalam duma perdagangan. Schingga berbagai macam informasi untuk
meningkatkan dan mempetiuas usaha perusahaan sangat diperlukan sepertt
strategl yang tepat dan modal yang besar. Salah satu strategi yang tepat adalah
dengan mentngkatkan sumber pembiayaan usaha melalui pasar modal. Pasar
modal merupakan salah satu sumber pembiavaan perusahaan selain bank dan
tembaga keuangan lainnya dan sebagai wahana investasi bagi pemodal. Alternatif
inl menjadi menarik tidak hanya karena kebijakan pemerintah dengan pakct
deregulasinya, akan tetapi karena karakicristik pasar modal dalam beberapa hal
memiliki dava saing atau tantangan tersendini. Dan bahkan pasar modal telah
dipandang schagai salah satu sarana vyang efektif untuk mempercepat
pembangunan  suatu negars serta dianggap memiliki peran sentmal bagm
perckonomian vaitu sebagai ukuran maju tidaknya perekonomian suatu negara.
Hal i dimungkinkan karena pasar modal merupakan wahana untuk menvalurkan
penyerahan dana gangka panjang dari masyarakat kepada sektor-sektor yang
produktif. Hingga akhirya pasar modal telah tumbuh scbagai feading indicator
ekonomi suatut negara.

Alasan utama investor bersedia untuk menyalurkan dananya melalui pasar

modal adalah perasaan aman akan investasinya dengan memperoleh retum atas



ipvestast tersebut. Return vang diperoleh investor berupa dividen (deviden vield)
dan capitad guin loss, dimana capuial g loys tersebut merupakan teturn saham
yang menjadi variabel dependen dalam penclitian ini, Return sabam vang
dimaksud dalam penelitian merupakan keunfungan atau kerugian yang ditcrima
mvestor sehubungan dengan aktivitas jual beli saham. Oleh karena itu harga
merupakan komponen dari return saham, m:_aka secara otomatis besar kecilnya
return saham diteptukan oich Unggi rendahnya harga saham secara relatil

Seorang nvestor yang aktif sefalu melakukan analisis scbaik-baiknva
dengan cara mencari informasi yang refevan dan mempertimbangkan trade off
antara restko yang dihadapi dengan return yvang mungkin diperofehnya. Pemodal
lcbih menyukai investast yang diharapkan memberi Gngkat keuntungan vang
sama tetapi mempunyal resiko yang lebih kecil, atau resiko vang sama tetapi
memben tingkat keuntungan vang lebih besar. Oleh karena itu segala informasi
vang berkaitan dengan harga saham, tingkat resiko vang akan dihadapi serta
informast relovan lainnya merupakan scsuate vang selatu dicari para pelaky pasar
modal dalam upava melakukan pengambilan keputusan investasi, namun tidak
semua informasi merupakan informasi yang berharga, bahkan sebagian besar dari
informast vang ada adalah informasi yang tidak relevan dengan aktivitas pasar
modal, akibataya harus secara tepat memilih informasi-informasi yang layak
dijadikan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusannya. Kemudian
informasi tersebut akan memberikan makna atau nilai bagi investor dan apabila
keberadaan informasi tersebut termyata berpengaruly, maka investor akan

melakukan transaksi di pasar modal.



Lot

Sebagar usaha untuk memperoleh informasi vang relevan, investor dapat
melakukan dua pendekatan analisis saham, yaitu pendekatan analisis tundamental
dan analisis tcknikal. Dimang analisis fundamental i diartikan scbagat pentlatan
terhadap saham-saham perusahaan berdasarkan data-data keuangan perusahaan
sepertl earming, penjualan, resiko dan lainnya (Eduardus, 2001). Hal ini bertujuan
untuk mengetahui nilai intrinsik suatu saham vang dibandingkan dengan harpa
pasar saham saat im. apakah saham terscbut dinilai wrlatu tinggi (uvervalued) atau
terfalu rendah (undervalued). Kemudian investor dapat menentukan saat vang
tepat untuk membelt ataupun menjual saham tersebut. Sedangkan analisis teknikal
merupakan pendekatan untuk mencari pola pergerakan harga saham vang bisa
dipakat untuk meramalkan pergerakan harga saham di masa yang akan datang

Data keuangan vang diperoleh dari laporan keuangan vang diterbitkan
emiten dianalisis dan diukur melalui analisis rasio. Analisis rasio merupakan
bentuk atau cara yang umum dipergunakan dalam analisis laporan keungan,
dimana rasto merupakan alal yang dinyatakan dalam artian relatif maupun absolut
untuk menjelaskan hubungan tertentu antara faktor vang satu dengan faktor yang
fain dan suatu laporan keuangan. Schingga dan rasio-rasio terscbut apabila secara
imatematis dihubungkan dengan harga saham maupun return saham akan
membenkan  suatu informasi relevan bagt scorang investor. Analisis rasio
keuangan yang menghubungkan unsur-unsur neraca dan perhitungan laba-rugi
saty dengan lainnya dapal memberikan gambaran tentang sejarah perusahaan dan
penilatan posisinva pada saat 1. Analisis rasio vang dipergunakan dalam

penclitian sccara umum merupakan rasio profifahilitas, rasio feverege, dan faktor
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return (Bonauli, 2001} Beberapa vang lainnva, seperti Bonauli (2001) vang
menyimpulkan bahwa rasio BE/ME  lebih mampu dan konsisten dalam
menjelaskan cross sectional rata-rata relurn daripada beta dalam dua periode
pengamatan tersebut. Kemudian penelitian yang dilakukan Teguh {2000)
memberkan hasil vang sama bahwa rasio BE/ME berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return. Hasil penelitian Supardi (20013 memberikan hasii
beebeda yang menyatakan bahwa vaniabel hook-market ratio berpengaruh tidak
signifikan terhadap rcturn saham.

Pengaruh rasto profitabilitas terhadap return saham secara teoritis
berpengaruh signifikan, karena faba vang dihasilkan perusahaan meningkat, maka
harga saham akan meningkat schingga secara olomatis akan meningkatkan return,
Hal i diperkuat dengan pernyataan Suad fusnan (1994), menvatakan bahwa
kalau kemampuan perusahaan umuk menghasitkan laba meningkat maka, harga
saham akan meningkat dengan kata lain profitabilitas mempengaruhi harga
saham. Brigham Gapenski (1993), mengatakan bahwa pada umumnya tindakan
memaksimumkan nilai perusahaan juga akan memaksimumkan harpa sahamnvya.

Debt equity rativ merupakan rasio feverege yang bertujuan  untuk
mengukur kemampuan dari modal sendin vang dijadikan jaminan  untuk
keseluruban utang perusahaan. Karena DER juga menunjukkan seberapa besar
struktur finansial pcrusahaan berasal dari utang, maka tinggi rendah DER juga
menggambarkan besar kecil jumiah utang perusahaan. Debt-equity ratio, rasto i
akan berpengaruh positif terhadap return saham jika asumsi atas penggunaan

hulangnya akan menguntungkan dalam suatu investasi. Alasannya, karena salah



satu tujuan dalam pemilihan berbagai altematif metode pembelanjaan adalah
untuk memperbesar pendapatan bagi pemilik modal sendirt. Imi merupakan
tindakan pemilihan antara resiko dengan pengembatian yang diharapkan. dimana
semakin tinggi restko maka semakin tinggi return vang diperoleh. Bukti empiris
dan rasio 1m ditakukan oleh Shahib {2000) vang menemukan bahwa DER
berpengaruh signifikan terhadap harga saham vang berarti berpengaruh pula
terhadap retum saham.

Mengingat besarnva pengaruh suatu informasi mengenai return saham
bagi seorang mvestor dalam membuat keputusan untuk membel dan menjual
suatu saham, serta bertitik tolak dari latar belakang masalah diatas dan penelitian
terduhutu maka penulis tertanik untuk mencliti tentang pengaruh analisis rasio
terhadap return saham dengan judul

"PENGARUH BOOK-MARKED RATIO, DEBT-EOUITY RATIO, DAN
RASIO PROIFITABILITAS TERHADAP RETURN SAHAM DI BURSA FFEK

JAKARTA™

1.2. Perumusan Masalah.

Berkaitan dengan latar belakang masalah diatas, maka rumusan masalah
pada penelitian int adalah:
Apakah hook-market ratio, debt-cquity ratio, dan rasio profitahititas

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap retum saham?



1.3. Batasan Masalah.

Penehtian tm dibatasi pada:

a. Perusahaan-perusahaan go public di BEF vang pernah masuk dalam 13,045
periode tahun 2000-2002.

b. Jenis penelitian yang dilakukan bila ditinjau dari fenomena pada perumusan
masalah serta tujuan penelitian, maka dikatagorikan sebagai penelitian
cksplanast {cxplunatory rescarchy Dimana penelitian eksplanasi bertujuan
untuk menguyl hubungan antara vanabel yang dihipotesiskan (Faisal 1992 21
dalam Supardi, 2002},

¢. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan untuk periode 31 Des 2000-31 Des

2002.

L4, Tujuan Penelitian.

Mengetahui dan menjawab permasalahan tentang pengaruh book-market
ratio, debt-equity ratio, dan rasio profitabifitas terhadap return saham perusahaan-

perusahaan go puhiic di BEJ yang masuk kedalam kelompok 11045,

L5, Manfaat Penelitian,
Hasii dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada:
a} [nvestor, underwriter dan cmiten schagm tambahan pertimbangan dalam

membuat keputusan.



b} Akademisi, dosen dan mahasiswa sebaga: tambahan relevansi dan diharapkan
dapat menjadi salah saru acuan untuk mendukung penelitian-penelitian
sclanjutnya.

«j Penulis sebagai saran untuk menambah pengetahuan dan wawasan dalam
memahami ada tidaknva pengarsh hook-marker rario, debt-equiry ratio dan

rasio profitabiitas.

1.6, Sistematika Penulisan.

Dalam penulisan skripsi ini penulis menggunakan sistematika penulisan

schaga: berikut:

BARI PENDAHULUAN
Pada bab ini akan diveatkan mengenai fatar belakang masalah, batasan
penelitian, tujuan dan manfaat penclitian scrta sistematika pembahasan
penulisan skripsi.

BAB 1] KAJIAN PUISTAKA
Pada bab ini akan diuraikan beberapa teori vang menjadi dasar
pemecahan permasalahan yang dihadapi serta beberapa penelitian
terdahulu vang berkasitan dengan penelitian ini.

BAB T METODE PENELITIAN
Bab int merupakan landasan metode penclitian, yang merupakan acuan
analisis ilmiah dalam mewujudkan hasil penelitian yang mencakup
populasi dan sampel penelitian, data dan sumber penelitian, spesifikasi

vartabel, serta perumusan metode analisis data.



BAB IV ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini akan dibahas tentang hasil penelitian herdasarkan data-data
yang iclah dikumpulkan dan pembahasan hasil penclitian vang teiah
diuraikan, analisis hasil pengujian dan pembahasan hasil penclitian.

BAB V PENUTUP
Bab im berisi paparan kesimpulan dari scluruh bahasan penulisan dan
Juga saran vang mungkin dapat disajikan serta difaksanakan untuk pihak-

pthak vang berkepentingan.
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umsur-unsut neraca dan perhiungan rug faba sawe denman lwinnya dapat
memberkan gambaran tentang sejarah perusahaan dan pentlatan posisinva saat
. Schingga diharaphan dari analisis rasio ttu dapal membantu investor untuk
menaukur Kinerfa perusahaan terutama dalam menghasilkan tinghat keuntungan
porusahaan. Pondaan Rincrja perusahasn berdasarkan rasio Keuangan  dapat
dikefompokkan kedalam heberapa area dan sudut pandang. vaitu sudut pandang
mangiemen, pemibik. dan pemben pimjaman, Ada pula yang mengelompokkan
rasto-rasio ke dalam:
I Rasio hkwditas

Likuiditas adalah suatu cara untuk menguji tingkat perlindungan vang
diperoteh pemben pinjaman berpusat pada kredit jangka perdek vang diberihan
kepada perusahaan untek mendanai operasi. vaibl current ratio, guick raio,
qrrck sale vaine (Ench AL Helfert, 31995 72-73),
2. Rasio leverage

Rasio leverage adalah rasio-rasio vang dimaksudkan untuk mengokoar
sainpai berapa gauh aktiva perusahaan dibiayai dengan utang ( Bambang R, 1997,
3313 Menurue Erich AL Hellert {1995 levercge merupaken penggunaan hutuni
vang berhasil meningkatkan pendapatan pemilik perusahaan karena hasil dari
dana stu vang melebihi bunga menjadi hak pemulik dan Hy berarti meningkatkan
ckuitas pemilik. Akan telapi dari sudut pandang pemberi pinjaman. jika laba tidak
ada atau bahkan untuk blava hutang saju kurang maka rasio in Iebih merupakan
ukuran tngkat resiko darpada penmunclat ttw sendin. Rasiotasio tersebut

diantaranva dobs ter assef vatin, Jobt o vy ratio, debi fo capifalizetion.
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muodel Sharpe Linter-Black dalam 50 tahun tcrakhir adak mampu mensuralkan

average return. lrka saham dihargas secara rastonal perbedaan sistematis averave

return discbabhan oleh perbeduan resiko. Dengan penentuan hargs vang rasional,
vze dan rasio BEME pasti mendekati sensitivitas taktor-faktor resiko dalam
rclurn.

Book-market raiio int dibitung dengan membandingkan antara nilai buku
ckultas (hook vo/ue) dengan nilai pasar ekuitas Onorker vadues, Nilat buku ind
ditentukan dengan menggunakan data neraca perusahaan terbaru dan menghitung
nilai total ckuiti pemegang subam. Scdanghan nilai pasar merupahan perkalian
antara jumlah saham yang beredar dengan harea sahamm. Rasio ind fuga dapat
diitung dari kebabikan rumus PBY  (1PBV). dimana PBV  merupakan
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar sahamnya.
Perhitungan book-markes raiio dalam penchitian inl mempergunahan rumas vang
wedua vaitu kebalikan dari PRV (1/PRV).

Perusahaan dengan book marked ranio yang rendah teruolong kedatam
saham vang ungowl (groweh sreck), sedangkan perusahaan dengan book market
ratio yang linggi tergolong kedalam saham vang fosser rvalue vtocks. Hubungan
positit average return dan book marker ratio mengindikasikan efek vu/re, dimana
ctek valre menghasilkan retum yvang tinggr rata-rata dari ssham grosetfy, Cirlecir
dari perusahaan vang memitiki saham-saham dengan book marker ratio rendah
rgrenetfy siocki, vaitu {Sharpe, 1997; 1395
& umumayva saham winner (ungguly

b, earning vang tnggr atau kinerja aliran kas vang atraktif
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“vatue” menggambarkan suatu faktor resiko. Penchtian-penelitian vang dilahukan
periset diluar pasar modal AS, meayimpulkan adanya beherapa konsensus
diantara buku mternasional bahwa “efek size”™ dan “efck book v market rano™
adaiah eviss. dan dikalkuwasi dengan respek pada hampir seluruh proxy pasar
adalah tidak Konsisten dengan prediksi CAPM.

2.6.2. Debt-Fquity Ratio (DER),

Depi-cquity ratio (DER3;  merupakan  rasio  vang  menunjukkan
perbandingan antara total hutang dengan total modal sendir. Rasio DFR
menunjukkan seberapa besar perusahaan didanar oleh pihak kreditur. DER
merupakan rasio leverege vang bertujuan untuk mengukur kemampuan dari modal
sendin vang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang perusahaan. Karena
DIR juga menunjukkan seberapa besar struktur finansial perusahaan berasal dari
hutang, maka tingg rendahl DER jugs menggambarkan besar keatl jumlah utang
perusahaan. Besar kecil penggunaan hutang dalam perusahaan akan mempunyat
pengaruh terhadap rentabiltas modal sendin dan besar kel rentabilitas modal
sendiri akan berpengaruh terhadap pertumbuhan modal sendiri yang selanjutnya
akan mempengaruh harga saham Rasio DER akan berhorelasi positil dengan
harga saham jpika rentabilitas ekonomi lebih hesar darn ungkat suku bunga
pimaman, sebab hal tersebut akan mampyu memngkatkan caraimg per shuremva
vang berarti semakin tinggi DER maka semakin tinggs harga saham. Dengan
demikian debt-equity ratio jaga berkorelass positif terhadap return saham.

Masalah restko  keuangan (frmancial Levereges akan timbul setelah

perusghaan  mengpunakan dana  dengan  beban  fetap. Perusazhaan  vang



menggunakan dana dengan beban tetap dikatakan menghastlkan fevercge vang
manauntungkan favorahle jinanciad Tevereges atau efek vana positif, apabiia
pendapatan vang diterima dant penggunasn dana lersebul icbih besar danpada
behan tetapnya. Dimana penggunaan dana dengan beban tetap itu adalah dengan
harapan untuk memperbesar pendapatan per lembar saham (EPS). Hika perusahaan
dalam menggunakan dana dengan beban tetap s menguntungkan vaitu dalam
bentuknya memperbesar EPS-mva, maka dikatakan perusahaan o menjalankan
“trading on the equiy” Tinacial levercge ru akan werugtkan funfavorabie
fovereges Jika perusahaan tidak dapat memperoleh pendupatan dan penggunaun
dana tersebut sehanyak beban tetap vang harus dibayar (Bambang R, 1997),

Oleh karena DER merupakan rasio feverege maka penggunaan hutang
diharapkan  mampu  meningkatkan  keuntungan pemegang saham  asaikan
keuntungan yang diperolfeh atas penggunaan hutang tersebut fehih besar dan biava
asset dan sumber dananya. Di satu sist leverege juga akan meningkatkan restko
Keuntungan, pka termnvats perusahasn mendapat keuntungan vang febth rendah
dari biava tetapnya maka penggunaan leverege akan menurunkan keuntungan
pemegang saham (Suad Husnan, 19973
Penelitian Terdahulu

Penelisian  Shahib (2000) icntang analisis pengarsh beberapa  fuktor
fundamental dan restho sistematik ferhadap harza sabam kasus industri barang
konsums: vang go publie di pasar modal, mengindikasikan bahwa DER
mempunyal pengaruh postif dan sinifikan lasit inl menunjukkan bahwa

semakin besar DER, harga saham cenderung nask, Shatub menvatakan walaupun
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DER memepunyai pengaruh positil bukan berarti perusahoan dapat menentukan
tingkat proporst hutang dengan setinggi-tingainyva, karena proporsi hutang vang
semakin besar akan menimbudkan restko vang besar pufa. dan para pemodal akan
menstapkan tinghat Keuntungan yang tebib besar lagi terhadap setiap rupiah vang
dilanam perusahaan terscbul, schingga mla perusahaan conderung turun { Shahib.,
2006 300,

Penchittan Gordon pada industrt makanan dan mesin periode penclitian
tahun 1953-1938 menvatakan bahwa debr cquinv rario berpengaruh negatif
terhadap perubahan harga sahan (Shahih, 2000)

Penebuian vang dilakckan Supardi (2002) tentang perngaruh safes price
refio. debt cquity ratin, hook market ratio, firm size erhadap return saham
menvatakan babwa DER, houvk marker razin. firm size tidak  berpengaruh
sigmiftkan ierhadap rewumn saham,

2.6.3. Rasio Profitabilisas.

Ada beberapa pengukuran terhadap profitabilitas  perusahaan  dimana
masing-masing pengukuran dihubungkan dengan volume penjualan, total aktiva
dan modal sendint. Sceara keselurshan ketiga pengukuran ini memungkinkan
seorang penganabisa untuk mengevaluast tingkat earning dalam hubungannva
dengan volume penjualan, jumlah akliva dan investast lertente dart pernilik
perusahaan. Di sini perhatian ditekankan pada profitabilitas. karena untuk
melangsungkan  ndupnva suatu perusshaan harustah berada dalam  keadaan
menguniungkanyprofitable. Tanpa adanva keuntungan shan sulit bagi perusahaan

untuk menark modal dan Juar. Para kreditur, pemilik perusahaan dan ferytama



sekalt pihak manajemen perusahaan akan berusaha meningkatkan keuntungan ini,
karena diasadart berul betapa pentingnya arti keuntungan bag! masa depan
perusahaaan.

Nel profit margin (NPM ) adalah rasio antara laba bersih faei profit; vaitu
penjualan  sesudah  dikurangt  dengan  seluruh  expenses  termasuk  pajak
dibandingkan dengan penjualan. Semakin tinggt NPM, semakin baik operasi suatu
perusahaan. Suatu NPM vang dikatakan tidak baik akan sangat (ergantung dari
jenis industr dimana perusahaan berusaba,

Operating Profit Margin (OPM) menggambarkan apa vang biasanya
disebut “pure profit” vang diterima atas setiap rupiah dari penjualan vang
ditakukan. OPM discbut pure dalam pengertian bahwa jumlah tersebutlah yang
benar-benar diperoleh dan hasit operasi perusahaan dengan mengabaikan
kewagtban-kewaijiban terhadap pemenntah berupa pembayaran pajak. Semakin
tinggi OPM maka semakin baik puia operast suatus perusahaan,

Return on Lguine (ROE) merupakan suatu pengukuran dart penghasilan
{income) vang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa
maupun pemegang saham preferen) atas modal vang mereka investasikan dalam
perusahaan. Semakin tingge penghasilan vang diperoleh maka semakin baik
kedudukan pemilik perusahasn.

Penelitian Terdahulu,

Studi mengenar hubungan antara laba akuntans: dengan return saham

pertama kali dilakukan oleh Ball & Brown terhadap 261 saham vang terdaftar di

NYSE dalam penode 1957-1963 hasiinva menunjukkan adanya hubungan posstif



antara laba tahunan dengan tingkat keuntungan normal selama saiu tahun terakhir
sebelum laba diumumkan. Artinya, jika laba mengalami kenaikan maka rata-rata
tingkat keuntungan abnormal juga akan meningkat dan peningkatan ity (crjadi
sepanjang tahun. Pada tahun vang sama, hasil penelittan Beaver juga
menunjukkan adanya reaksi pasar lerhadap pengumuman laba. Reaksi tersebut
ditunjukkan oleh lebih tingginya varnans tingkat keuntungan abnormal pada
penude pengumuman laba dibanding penode lainnya. (Budi P I, 1998}

Husnan, ctal (1996) meneliti dampak pengumuman Japoran keuangan
terhadap kegiatan perdagangan saham dan vanabilitas tingkat keuntungan saham
pada 30 saham vang tercatat di BEJ dalam periode 1993 dan 1994 Hasiinya
menunjukkan bahwa pengumuman laporan keuangan yang memuat informasi taba
mempunyai pengarvh terhadap kegiatan perdagangan dan variabilitas tingkat
keuntungan saham.

Hal vang sama juga terjadi pada peneliian Budi Pl (1998) tentang
pengaruh perubahan laba akuntansi terthadap perubahan harga saham pada BEJ,
menyatakan bahwa secara signifikan terbukti bahwa perubahan harga saham yang
tercatat di BEJ dipengarubht oleh laba akuntansi. Kondisi demikian menunjukkan
bahwa laba akuntansi yang diumumkan melalui laporan keuangan tahunan
merupakan informasi baru dan relevan bagi investor dalamm membuat keputusan
investasi, kKhususnya dalam melakukan jual beli saham.

Mahadwarta melanjuti penelitian Machfoeds dengan meneliti ketigabelas
rasio keuangan diatas dalam memprediksi return saham. Penelitian dilakukan

dalam jangka wakiu 1994-1997 dengan 30 sampel perusahaan manufaktur
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