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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Salah satu aitematif bagi perusahaan untuk mendapatkan atau tambahan
modal adalah melalui pasar modal. Pasar modal merupakan badan yang
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang berlebih
(investor) kepada pihak yang kekurangan (perusahaan). Dari kegiatan ini investor

mengharapkan memperoleh deviden, capital again dan kepemilikan. Bagi pihak

perusahaan dana yang tersedia dari investor memungkinkan untuk melakukan.

investast atau ekspektasi tanpa harus menunggu dari hasil operasi maupun
perusahaan akan saling menguntungkan,

Dalam pasar modal harga merupakan salah satu faktor bagi investor dalam
mengambil keputusan. Faktor-faktor lain yang mempengaruhi adalah kondisi
perusahaan, kondisi perekonomian, tingkat suku bunga, kebijakan pemerintah dan
lain-lain. Investor mengharapkan keuntungan dari pergerakan saham dan akan
menilai harga saham wajar atau tidak. Pergerakan harga juga tidak lepas dari
adanya informasi akuntansi walaupun sebenarnya pembentukan harga saham
merupakan judgement of momental seperti faktor risiko, sentimen pasar dan faktor
psikologi dari penjual dan pembelinya (Usman, 1990).

Emiten yang diberi kepercayaan masyarakat untuk mengelola dananya
akan selalu menanamkan dana tersebut dalam usaha yang profitable, karena pihak

emiten mempunyai tanggungjawab serta kewajiban tethadap investor seperti



deviden, bunga ataupun capital gain (apabila investor mau menjual saham
tersebut). Pengelolaan perusahaan yang sudah geo public dengan baik, efisien dan
berdaya saing tinggi merupakan suatu keharusan. Usaha tersebut bertujuan untuk
mendapatkan laba maksimum guna perkembangan perusahaan yang bersangkutan
serta makin tingginya kepercayaan investor, deviden yang cukup tinggi, naiknya
harga saham yang pada akhirnya akan mempertinggi nilai perusahaan. Maka dari
itu harga saham menjadi hal yang penting bagi emiten dan investor.

Menurut Helfert (1993) daya tarik utama bagi investor maupun calon

investor dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan adalah profitabilitas.

Calon investor sebelum menanamkan modal dalam suatu perusahaan akan melihat

terlebih dahulu profitabilitas atau kemampuan menghasilkan laba suatu
perusahaan, karena rasio profitabilitas akan memberikan ukuran tingkat efektifitas
mapajemen seperti ditunjukkan oleh laba yang dihasilkkan dari penjualan dan
pendapatan dari investasi Dengan kata lain, rasio profitabilitas memberikan
gambaran tentang tingkat efektifitas pengelolaan suatu perusahaan. Kondisi
profitabilitas yang baik .akan mendorong para investor melakukan investasi.
Informasi mengenai profitabilitas perusahaan dapat diperoleh dalam laporan
keuangan auditan yang dipublikasikan sehingga dengan adanya informasi tersebut
akan berpengaruh terhadap harga saham, karena menurut Usman (1990) informasi
yang relevan, akurat dan tepat waktu dapat dipakai sebagai landasan suatu
keputusan.

Mengacu kepada penelitian Rosyadi (2002), Purnomo (2002) dan Inayah

(2004) bahwa secara parsial Return On Investment (ROI) berpengaruh terhadap




harga saham sedangkan hasil penelitian Syamsul (1996), Kusumastuti {2003} dan
Herawati (2004) bahwa Rerurn On Equity {(ROE) secara parsial berpengaruh
tcrhadap harga saham. Hasil penelitian Rosyadi (2002) dan Sarjana (1990)
menyatakan EPS berpengaruh secara signifikan terhadap saham sedangkan hasil
penelitian Rosyadi juga menyatakan bahwa NPM berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham hal tersebut tidak didukung oleh penelitian Syamsul (1996).
Oleh karena itu peneliti tertarik untuk menguji kembali variabel-variabel tersebut.
Berbeda dengan penclitian-penelitian terdahulu, peneliti tertarik uniuk melakukan
penelitian tentang rasio-rasio profitabilitas terhadap harga saham perusahaan
manufaktur, karena berbagai macam perusahaan menghasilkan produk maupun
jasa yang telah go public tercatat di BEJ salah satunya perusahaan manufaktur
yang sampai saat ini masih bertahan walaupun perekonomian Indonesia pernah
mengalami krisis moneter,

Semakin meningkatnya permintaan akan barang-barang yang berhubungan
dengan manufaktur maka semakin meningkat pula tingkat keuntungan dari
perusahaan-perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia sehingga para calon
investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya di perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ Indonesia. Dalam penelitian ini penulis mencoba menguji
dengan menggunakan data tahun 2000-2002, pada tahun tersebut kondisi
perekonomian Indonesia lebih stabil setelah mengalami krisis moneter sehingga
sebagian besar perusahaan rutin memperoleh laba dan dengan periode pengamatan
tahun terbaru diharapkan agar memperoleh hasil yang akurat dan up ro date.

Rasio-rasio profitabilitas yang digunakan adalah Earning Per Share (EPS),

L)



menunjukkan laba yang diperoleh setiap lembar saham; Netr Profit Margin,
menunjukkan bahwa keuntungan neto per rupiah penjualan; ROl, menunjukkan
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan keuntungan neto; ROE. menunjukkan kemampuan dari modal
sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Oleh karena itu
peneliti menggunakan judul: “ANALISIS PENGARUH RASIO-RASIO
PROFITABILITAS TERHADAP HARGA SAHAM PERUSAHAAN

MANUFAKTUR DI BURSA EFEK JAKARTA (BEJ)”.

1.2. RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang
dikemukakan adalah :
1. Apakah rasio-rasio profitabilitas yaitu Earning Per Share (EPS). Net
Profit Margin, Return On Investment (ROI), dan Return On Egquity
(ROE) berpengaruh secara simultan terhadap harga saham perusahaan
manufaktur di BEJ.
2. Apakah rasio-rasio profitabilitas yaitu EPS, Ner Profi Margin, ROI dan
ROE berpengaruh sccara parsial terhadap harga saham perusahaan
Manufaktur di BEJ.
3. Apakah EPS merupakan faktor paling dominan yang berpengaruh

terhadap harga saham perusahaan Manufaktur di BEJ,




1.3. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1.3.1. TUJUAN PENELITIAN

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

L)

Untuk mengetahui pengaruh simultan rasio-rasio profitabilitas (EPS,
Net Profit Margin, ROI dan ROE) terhadap harga saham perusahaan
manufaktur pada Bursa Efek Jakarta.

Untuk mengetahui pengaruh parsial rasio-rasio profitabilitas (EPS, Ner
Profit Margin, ROl dan ROE) terhadap harga saham perusahaan

manufaktur pada Bursa Efek Jakarta,

. Untuk mengetahui rasio profitabilitas yang paling dominan

berpengaruh terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa

Efek Jakarta.

1.3.2. MANFAAT PENELITIAN

Sesuai dengan tujuan penelitian tersebut maka penelitian ini diharapkan

akan memperoleh manfaat sebagai berikut :

a.

Untuk memperoieh gambaran mengenai pengaruh simultan rasio-rasio
profitabilitas.
Untuk memperoleh gambaran mengenai pengaruh parsial rasio-rasio
profitabilitas.
Dapat mengetahui rasio profitabilitas yang paling dominan

pengaruhnya.

Lh



1.4, SISTEMATIKA PENULISAN
Sistematika penelitian ini disusun dalam lima bab. Secara garis besar materi

penulisan masing-masing bab adalah sebagai berikut :

BAB I PENDAHULUAN
Pada bab ini akan dijelaskan tentang latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan
sistematika penelitian.

BAB Il LANDASAN TEORI
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai teon yang menjadi dasar
pemecahan masalah yang dihadapi yaitu : informasi akuntansi, laporan
keuangan, pasar modal dan bursa efek, saham, analisis rasio keuangan,
ragio-rasio profitabilitas, tinjauan penelitian terdahulu, dan hipotesis
penelitian.

BAB 111 METODE PENELITIAN
Pada bab ini akan d‘ijt"laskan mengenai variabel dependen dan variabel
independen, populasi dan sample, cara pengumpulan data, dan analisis

data.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab in1 akan dijelaskan mengenai data penelitian dan hasil analisis

dengan metode penelitian vang digunakan.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dan saran penelitian yang
dibuatberdasarkan pembahasan bab sebelumnya agar penelitian

selanjutnya dapat lebih baik dan bermanfaat.



BABII

LANDASAN TEORI

2.1. Informasi Akuntansi
2.1.1. Pengertian Akuntansi
Akuntansi seringkali dijuluki sebagai “bahasa bisnis” (Janguage of
business}). Perubahan yang cepat dalam masyarakat kita telah menyebabkan
semakin kompleknya “bahasa™ tersebut vang digunakan untuk mencatat,
mengikhtisarkan, melaporkan dan menginteprestasikan data dasar ekonomi untuk
keperluan perorangan, pengusaha, pemerintah dan anggota masyarakat lainnya.
Menurut Fess, Niswonger, dan Warren (1992:7) mengutip dari A
Statement of Basic Accounting Theory, akuntansi telah didefinisikan secara luas
sebagai berikut :
“...proses mengenali, mengukur, dan mengkomunikasikan informasi
ckonomi untuk memperoleh pertimbangan dan keputusan yang tepat oleh
pemakai informasi yang bersangkutan™.
Keputusan-keputusan tepat yang didasarkan pada informasi yang terpercaya,
sangat penting dalam rangka distribusi dan penggunaan sumber daya yang ada.

Karena itu, akuntansi memainkan peran penting dalam tatanan ekonomi kita.

2.1.2. Penggunaan Informasi Akuntansi
Informasi akuntansi pada dasarnya terdiri dari data keuangan mengenai

transaksi usaha yang dinyatakan dalam ukuran uang. Bentuk pencatatan data



transaksi dapat bermacam-macam, misalnya ditulis tangan dengan pensil atau
pena atau dicetak dengan alat-alat mekanik dan elektronik.

Tercantum dalam Baridwan (1999:3), Statement of Financial Accouniing
Concepts (SFAC) Nomor 1 menyatakan bahwa pelaporan keuangan harus
menyediakan informasi yang :

a. Berguna bagi investor dan kreditor yang ada dan potensial, serta pemakai
lainnya dalam membuat keputusan investasi, pemberian kredit dan
keputusan lainnya.

b. Dapat membantu investor dan kreditor yang ada dan yang potensial, serta

pemakai lainnya untuk menaksirkan jumlah, waktu dan ketidakpastian dari

penerimaan uang di masa yang akan datang yang berasal dari deviden atau
bunga dan dari penerimaan uang yang berasal dari penjualan, pelunasan
atau jatuh temponya surat-surat berharga atau pinjaman-pinjaman.

¢. Menunjukkan sumber-sumber ekonomi dari suatu perusahaan, klaim atas
sumber-sumber tersebut (kewajiban perusahaan uniuk mentransfer
sumber-sumber ke perusahaan lain dan ke pemilik perusahaan), dan
pengaruh-pengaruh dari transaksi-transaksi, kejadian-kejadian, keadaan-
keadaan vang mempengaruhi sumber-sumber serta klaim atas sumber-

sumber tersebut.

2.1.3. Kualitas Informasi
Karena fungsi akuntansi adalah menyediakan data kuantitatif yang akan

digunakan untuk pengambilan keputusan, perlu dijaga agar data vang disajikan



mempunyai kualitas tertentu. Kriteria informasi akuntansi adalah harus berguna
untuk pengambilan keputusan.

Agar dapat berguna, informasi itu harus mempunyai dua sifat utama, yaitu
relevan dan dapat dipercaya (reability). Agar informasi itu relevan, ada tiga sifat
vang harus dipenuhi yaitu mempunyai nilai prediksi, nilai umpan balik dan tepat
waktu. Informasi yang dapat dipercaya mempunyal tiga sifat juga yang harus
dipenuhi, yaitu dapat diperiksa, netral dan menyajikan yang seharusnya.
Disamping dua sifat utama tersebut, informasi akuntansi juga mempunyvai dua

sifat sekunder yattu dapat dibandingkan dan konsisten.

2.2. Laporan Keuangan
2.2.1. Pengertian dan Arti Penting Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan dan
suatu ringkasan dari transaksi-transakst kevangan vang terjadi selama tahun buku
yang bersangkutan. Laporan keuangan ini dibuat oleh manajemen dengan tujuan
untuk mempertanggungjawabkan tugas-tugas yang dibebankan kepadanya oleh
para pemilik perusahaan. Disamping itu laporan keuangan dapat digunakan untuk
memenuhi tuuan lain yaitu sebagai laporan kepada pihak-pihak di luar
perusahaan, sehingga keberadaan laporan keuangan sangatlah penting guna

memenuhi kebutuhan pihak-pihak yang berkepentingan.
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2.2.2. Tujuan Laporan Keuangan

Dalam penyusunan dan penyajian laporan keuangan, manajemen
perusahaan memikul tanggungjawab utama. Manajemen perusahaan juga
berkepentingan dengan informasi yang disajikan dalam laporan keuangan
meskipun mempunyai akses terhadap informasi manajemen dan keuangan
tambahan yang membantu dalam melaksanakan tanggungjawab perencanaan,
pengendalian dan pengambilan keputusan. Laporan keuangan yang diterbitkan
didasarkan pada informasi yang digunakan manajemen tentang posisi keuangan,

serta perubahan posisi keuangan.

Laporan keuangan dapat dikatakan bertujuan untuk menyediakan.

informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan dalam menilai kinerja
manajemen perusahaan untuk membuat keputusan.

Menurut Standart Akuntansi Keuangan (SAK), tujuan laporan keuangan
adalah sebagai berikut :

a. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta
perubahan posisi- keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

b. Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama oleh
sebagian besar pemakainya, yang secara umum menggambarkan pengaruh
keuangan dari kejadian dimasa lalu,

¢. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang dilakukan manajemen atas

sumber daya yang dipercayakan kepadanya.
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2.2.3. Pemakai Laporan Kcuangan
Pemakai laporan keuangan meliputi investor sekarang dan investor
potensial, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok dan kreditor usaha lainnya,
pelanggan, pemerintah serta lembaga-lembaganya dan masyarakat. Mereka
menggunakan beberapa kebutuhar informasi yang berbeda.
Menurut Standart Akuntansi Keuangan (SAK), beberapa kebutuhan
informasi tersebut meliputi :
a. Investor
Penanam modal berisiko dan penasihat mereka berkepentingan dengan
risiko yang melekat serta hasil pengembangan dari investasi yang mereka
lakukan. Mereka membutubkan informasi untuk membantu menentukan
apakah harus membeli, menahan atau menjual investasi tersebut.
Pemegang saham juga tertarik pada investasi yang memungkinkan mereka
untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar deviden.
b. Karyawan
Karvawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka tertarik pada
informasi mengenai profitabilitas dari perusahaan. Mereka juga tertarik
dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam memberikan balas jasa, pensiun dan kesempatan kerja.
¢. Pemberi Pinjaman
Pemberi pinjaman tertarik  dengan informasi keuangan yang
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta

bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo.



d. Pemasok dan Kreditor Usaha Lainnya

Pemasok tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk
memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan dibayar pada saat jatuh
tempo. Kreditor usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang
waktu yang lebih pendek daripada pemberi pinjaman kecuali kalau sebagai
pelanggan utama mereka tergantung pada kelangsungan hidup perusahaan.
Pelanggan

Pelanggan tertarik dengan informasi mengenai kelangsungan hidup
perusahaan, terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjian jangka
panjang atau tergantung pada perusahaan.

Pemerintah

Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah kekuasaannya
berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan karena itu berkepentingan
dengan aktivitas perusahaan, Mereka juga membutuhkan informasi untuk
mengatur aktivitas perusahaan, menetapkan kebijakan pajak dan sebagai
dasar untuk menyusun statistik pendapatan.

. Masyarakat

Perusahaan mempengaruhi kontribusi berarti pada perckonomian nasional,
termasuk jumlah orang yang dipekerjakan dan perlindungan kepada
penanam modal domestik. Laporan keuangan dapat membantu masyarakat
dengan menyediakan inforamasi perkembangan terakhir kemakmuran

perusahaan serta rangkaian aktivitasnya.
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2.3. Pasar Modal (Bursa Efek)
2.3.1. Pengertian Pasar Medal Indonesia

Pasar modal pada dasamya tidak berbeda dengan pasar lainnya. Pada pasar
lain umumnya pembeli dapat memperoleh segala keterangan atau informasi dari
penjual sedangkan di pasar modal, informasi diperoleh antara lain dengan
membaca prospek perusahaan. Hal yang mungkin membedakan pasar modal
dengan pasar lainnya adalah pasar modal bersifat abstrak yaitu pembeli tidak
dapat informasi langsung dari penjual dan juga bersifat kongkrit yaitu berupa

lembar surat berharga yang mempunyai keterikatan dalam investasi.

Secara sederhana pasar modal diartikan sebagai tempat bertemunya

penjual dan pembeli yang terdapat di bursa. Penjual dan pembeli di bursa
kemudian mengadakan transaksi jual beli efek. Dalam pasal | (13) Undang-
Undang Republik Indonesia No. § tahun 1995 tentang pasar modal memberikan
pengertian pasar modal yang lebih spesifik yaitu :(Imam Sjahputra Tunggal, Arif
Djohan Tunggal dan Amin Widjaja Tunggal, 1997:3)
“Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran
Umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
efek”,
Definisi lain pasar modal (Husnan,1998:3) :
“Pasar modal sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan
(sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan baik dalam bentuk
utang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, maupun perusahaan swasta”™

Bursa efek merupakan tempat (dalam artian fisik) kegiatan perdagangan

sekuritas-sekuritas (secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal untuk
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memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisast yang menerbitkan
sekuritas tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut
menjalankan haknya). Di Indonesia terdapat dua bursa, yaitu Bursa Efek Jakarta
(BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES).

Pengertian bursa efek dalam pasal 1 (4) Undang-Undang Republik
Indonesia No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal menyebutkan bahwa ; (Imam
Sjahputra Tunggal, Arief Djohan Tunggal, Amin Widjaja Tunggal,1997:3)

“Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan

sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli Efek
pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka™.
Kata bursa memberi kesan istilah mengambil kata asing bourse yang berarti
tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk komiditi tertentu dan yang
menyelenggaraannya melalui prosedur pedagang perantara (Sumarmo, 1990:9).
Makin luasnya cakupan perdagangan nasional maupun internasional kita sekarang
dapat menyaksikan adanya bursa uang, bursa komiditi dan bursa efek.

Dalam kenyataannya pasar modal itu atau dikenal sebagai bursa efek atau
dalam bahasa Inggris disebut Securities Exchange ataun Stock Market, seperti
tampak dalam istilahnya berbeda, namun pada intinya sama yaitu merupakan
tempat bertemunya penjual dana dan pembeli dana yang di pasar modal atau bursa
tersebut diperantarai oleh para anggota bursa selaku pedagang perantara
perdagangan efek untuk melakukan transaksi jual beli (Sumarmo, 1990:10).

Upayva untuk mengendalikan dan melaksanakan pasar meodal di Indonesia
diserahkan kepada BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal) dibawah

Departemen Keuangan yvang bertugas untuk mengadakan penilaian terhadap



perusahaan yang akan bermasyarakat, juga memberikan perlindungan terhadap

kepentingan masyarakat.

2.3.2. Alasan Dibentuk Pasar Modal
Pasar modal dijumpai di banyak negara, karena pasar modal menjalankan
fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar
modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang
mempunyai kelebthan dana ke pihak yang memerlukan dana. Pihak yang
mempunyai kelebihan dana mengivestasikan kelebihan dana yang mereka miliki
dengan harapan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari
sisi pthak yang yang memerlukan dana, tersedianya dana dari pihak luar
memungkinkan mereka melakukan investas: tanpa harus menunggu tersedianya
dan dari hasil operasi perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi
keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan
memperoleh imbalan bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi yang
dipilih.
Menurut Husnan (1994:4) terdapat beberapa daya tarik pasar modal.
diantaranya yaitu :
a. Diharapkan pasar modal ini akan bisa menjadi alternatif penghimpun dana
selain sistem perbankan.
b. Pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyat berbagai pilihan

investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka.
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2.3.3. Instrumen Pasar Modal
Instrumen-instrumen pasar modal terdiri dari saham biasa, saham preferen,
obligasi, obligasi konversi, right, waran dan reksa dana. Adapun penjelasan dari
instrument-instrumen tersebut adalah sebagai berikut ;
a. Saham Biasa (Common Stock)
Diantara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal, saham
biasa adalah yang paling dikenal masyarakat. Diantara emiten (perusahaan
yang menerbitkan surat berharga), saham biasa juga merupakan yang
paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat,
b. Saham Preferen (Preferred Stock)
Saham preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik gabungan
antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan
tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki
investor.
¢. Obligasi (Bond)
Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak antara
pemberi dana (pemodal) dengan yang diberi dana (emiten). Jadi surat
obligasi selembar kertas yang menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut
telah membeli utang perusahaan vang menerbitkan obligasi.
d. Obligasi Konversi (Convertible Bond)
Obligasi konversi sekilas tidak ada bedanya dengan obligasi biasa, hanya
saja obligasi konversi memiliki kelebihan, yatu bisa ditukar dengan saham

biasa.




e. Sertifikat Right (hak)
Right merupakan surat berharga yang memberikan hak bagi pemodal
untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten.

f. Waran
Waran seperti halnya right adalah hak untuk membeli saham biasa pada
waktu dan harga sudah ditentukan.

g. Reksa Dana
Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki

banyak waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka.

2.3.4. Manfaat Pasar Meodal
Adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi
meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-
perusahaan sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih luas
dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran,
Manfaat-manfaat dari pasar modal adalah sebagai berikut :
a. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha
sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.
b. Memberikan wahana investast bagi investor sekaligus memungkinkan
upaya diversifikasi.

¢. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi suatu Negara.
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d. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat
menengah.

€. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan
iklim berusaha yang sehat.

f Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang menarik.

g. Memberikan kesempatan untuk memiliki perusahaan yang sehat dan
mempunyai prospek.

h. Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dan risiko yang
bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas dan diversifikasi
investasi.

1. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses
kontrol sosial.

}. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan mendorong
pemanfaatan manajemen secara professional.

k. Sumber pembiayaan dana yang berjangka panjang bagi emiten.

2.3.5. Lembaga-lembaga Penunjang Pasar Modal

Keberhasilan sebuah pasar modal selain ditentukan oleh supply dan
demand sekuritas, kondisi ekonomi dan politik serta kejelasan aspek hukum juga
dipengaruhi oleh partisipasi lembaga-lembaga penunjang vyang terdapat

didalamnya, Berikut ini penjelasan singkat tentang lembaga-lembaga tersebut :
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a. BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal)

Lembaga ini merupakan lembaga yang dibentuk pemerintah untuk

mengawasi pasar modal Indonesia. Perusahaan-perusahaan yang akan

menerbitkan sekuritas baik saham maupun obligasi, harus mendapat ijin

dari

BAPEPAM. Fungsi yang harus dilakukan oleh BAPEPAM

mempunyai kewajiban untuk :

I.

(]

Memonitor dan mengatur suatu pasar dimana sekuritas-sekuritas
dapat diterbitkan dan diperdagangkan secara teratur, wajar dan
efisien dengan maksud melindungi kepentingan para pemodal dan
masyarakat.

Mengawasi dan memonitor pertukaran sckuritas, clearing
seitiement dan lembaga-lembaga penyimpanan, Reksa dana,
perusahaan sckuritas dan para pialang, berbagai lembaga

pendukung pasar modal dan para professional.

. Memberi rekomendasi tentang pasar modal kepada Menteri

Keuangan.

b. Bursa Efek

Bursa Efek merupakan pihak yang menyelenggarakan dan

menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran

jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek

diantara mereka,



¢. Under Writer (Penjamin Emist Efek)
Merupakan mediator yang mempertemukan emiten dengan para
pemodal. Aktivitas penjaminan emisi antara lain :
1. Membantu emiten untuk mempersiapkan persyaratan pendaftaran
beserta dokumen pendukung.
2. Melakukan evaluasi terhadap kondisi perusahaan, antara lain
keuangan, manajemen, pemasaran, produksi dan beserta
prospeknya.

3. Bersama-sama emiten menentukan harga saham yang diemisikan.

Dengan adanya lembaga penjamin emisi ini maka proses penarikan dana

yang dibutuhkan emiten akan lebih mudah dan pasti.
d. Akuntan Publik
Dalam rangka keterbukaan informasi mengenai keadaan emiten,
maka perusahaan yang melakukan emisi wajib menyampaikan laporan
keuangan yang telah diaudit oleh Akuntan Publik kepada BAPEPAM
disertai pendapat wajar tanpa syarat (Ungqualified Opinion), dan laporan
keuangan terbuka untuk umum,
e. Konsultasi Hukum
Konsultasi hukum bertugas meneliti :
1. Akta pendirian / Aniggaran Dasar Emiten.
2. Izin usaha emiten.
3. Emiten tidak sedarg menghadapi gugstam baik dalam perkara

perdata maupun pidana,
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Dari penelitian tersebut konsultasi memberikan pendapat hukum
(legal opinion) yang dapat dimuat dalam prospektus. Dengan adanya
konsultan hukum sangat membantu perusahaan-perusahaan yang akan go
public untuk memenuhi persyaratan yang ditetapkan BAPEPAM dari segi
hukum, disamping juga memberikan perlindungan hukum kepada investor.
f. Notaris
Dalam pasar modal notaris berperanan dalam :

1. Membuat perjanjian penjaminan emisi efek. Perjanjian ini harus
dilakukan secara notariil agar mempunyai kekuatan pembuktian
yvang apabila suatu saat timbul sengketa.

2. Membuat berita acara RUPS terutama dalam hal perubahan-
perubzhan anggapan dasar emiten yang akan mengemisikan saham.

g. Peranan Perdagangan Efek
Lembaga ini berperan dalam mempertemukan antara penjual dan
pembeli efek, menyediakan data atau informasi bagi kepentingan pemodal,
memberikan saran kepada para pemodal serta membantu mengelola dana
bagi kepentingan para pemodal sehingga keputusan jual atau beli dari
pemodal sangat dipengaruhi berbagai informasi yang dapat diberikan oleh
perantara perdagangan efek,
h. Biro Administrasi Efek
Lembaga yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT) ini melakukan
usaha dalam bidang pengelolaan administrasi efek seperti registrasi dan

pencatatan efek, pemindahan hak, kliring dan tugas-tugas administrasi
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lainnya yang olch emiten, anggota bursa ataupun pemodal dipercayakan

kepadanya sesuai dengan ketentuan yang berlaku.

2.4. Saham
2.4.1. Pengertian Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik

perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut.

Saham sama halnya dengan menabung di bank, setiap kita menabung.

maka kita akan mendapatkan slip yang menjelaskan bahwa kita telah menyetor
sejumlah vang. Bila kita membeli saham maka kita akan menerima kertas yang

menjelaskan bahwa kita memiliki perusahaan penerbit saham tersebut.

2.4.2. Keuntungan Memiliki Saham
Pada dasarnya ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan

membeli atau memiliki saham :

a. Dividen

Pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham tersebut
atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah
mendapatkan persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS (Rapat
Umum Pemegang Saham). Dividen merupakan salah satu daya tarik bagi

pemegang saham dengan orientasi jangka panjang.



b. Capital Gain
Capiral gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital
gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan sham di pasar
sekunder.
Dengan adanya keuntungan-keuntungan yang akan diperoleh investor
dengan membeli dan memiliki saham diharapkan semakin banyak investor yang

akan menanamkan modalnya dalam suatu perusahaan.

2.4.3, Penilaian Harga Saham

Terdapat dua tipe dasar dalam analisis yang sering digunakan dalam

menganalisis sekuritas. Kedua tipe analisis tersebut adalah analisis fundamental
dan analisis tehnikal ataun analisis grafik.
a. Analisis Fundamental
Analisis fundamental adalah suatu metode peramalan pergerakan
instrumen finansial diwaktu mendatang berdasarkan pada perekonomian,
politik, lingkungan dan faktor-faktor relevan lainnya serta statistik yang
akan mempengaruhi permintaan dan penawaran instrumen finansial
tersebut. Adapun metode-metode penilaian dengan analisis fundamental
adalah sebagai berikut :
1. Pendekatan nilai sekarang
Harga teoritis saham merupakan nilai sekarang dari s¢luruh aliran
kas vang akan diterima investor, selama periode pemegang saham.

Dalam bentuk matematis, hal ini dapat dinyatakan sebagai berikut :
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Po =Y (CIYAL+ ke)'

Dimana :

P, = harga teoritis saham pada pericde ke 0. Harga ini merupakan
harga beli teoritis saham.

Clt = aliran kas masuk {cash inflow) pada periode ke t.

ke = tingkat keuntungan yang diisyaratkan investor (required rate

of return).

!\J

Pendekatan PER
PER merupakan salah satu indikator yang banyak digunakan dalam
penentuan harga saham. Persamaan matematis untuk mencari rasio

tersebut adalah :

PER = i atau PER = f‘-’-

0 ‘
Dimana :
P, = harga saham saat ini.
Eo = laba perlembar saham (Earning Per Share/EPS) saat ini.
E = estimasi EPS pada periode yang akan datang.
PER sering dipakai untuk mengeiompokkan saham berdasarkan
tingkat pertumbuhannya. Saham dengan tingkat pertumbuhanyang
tinggi umumnya memiliki PER yang lebth tinggi pula.

b. Analisis Tehnikal atau Grafik

Analisis tehnikal atau grafik adalah suatu metode meramalkan pergerakan

harga saham dan meramalkan kecenderungan pasar dimasa mendatang



dengan cara mempelajari grafik harga saham, volume perdagangan dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Analisis tehnikal didasarkan pada beberapa asumsi dasar, yaitu :
1) Harga saham akan ditentukan oleh interaksi antara penawaran dan
permintaan saham.
2) Penawaran dan permintaan saham itu sendiri dipengaruhi oleh
banyak faktor, baik yang rasional maupun yang irrasional.
3) Pergeseran penawaran dan permintaan saham akan mempengaruhi
arah perubahan harga.
4) Pola-pola tertentu yang terjadi pada masa lampau akan terulang
kembali pada masa yang akan datang.
Metode-metode penilaian dengan analisis tehnikal adalah sebagai berikut :
1. Teori Dow (Dow Theory)
Teori ini berusaha menggambarkan trend yang terjadi di pasar
saham  atau pada saham individual Berdasarkan tingkat
kepentingan dan jangka waktunya, pergerakan harga saham
dibedakan menjadi pergerakan primer (primary movement) yang
menunjukkan trend jangka panjang pasar modal. Pergerakan
sekunder pada umumnya hanya berlangsung selama beberapa
bulan, pergerakan ini mengoreksi harga-harga saham tetapi tidak
mengubah arah dari pergerakan primer. Sementara itu pergerakan

tersier menunjukkan fluktuasi harian dari harga-harga saham.



Pencatatan fluktuasi harian ini berguna untuk menentukkan trend

primer dan sekunder.

. Analisis Grafik

Dalam analisis tehnikal, sangat dibutuhkan adanya penggambaran
grafik yang menunjukkan pola perubahan harga saham dan indeks
pasar modal. Dengan memvisualisasikan perubahan harga historis,
diharapkan akan dapat ditemukan pola-pola tertentu yang berguna
bagi peramalan harga saham dan kondisi pasar modal.

. Analisis keluasan pasar (breadth of market analisys)

Analisis ini berguma untuk mengetahui keadaan pasar modal.

Apabila analisis dapat memprediksi kondisi pasar secara umum,
maka harga saham individual akan dapat diramalkan. Analisis
keluasan pasar {breadth of market analysis) dilakukan dengan
membandingkan jumlah sekuritas yang mengalami kenaikan harga
dengan jumlah sekuritas yang mengalami penurunan harga.

. Analisis kekuatan relatif (Relative strength analysis)

Analisis ini pada dasamya berusaha mengidentifikasikan saham
vang memiliki kekuatan relatif terhadap saham lain. Analisis
kekuvatan relatif dapat dilakukan dengan membandingkan data
harga saham individual dengan harga rata-rata pasar.

. Analisis rata-rata bergerak (moving everage analysis)

Analisis ini dapat dilakukan pada saham individual, industri atau

pasar secara keseluruhan. Melalui perhitungan rata-rata bergerak
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harga saham, akan dapat diketahui pola perubahan harga tersebut.
Selanjutnya hasil perhitungan akan dibandingkan dengan harga
pasar saham. Analisis rata-rata bergerak dapat digunakan untuk
meramal kondisi pasar modal dan untuk menentukan keputusan

investasi {misalnya kapan harus menjual atau membeli saham).

2.4.4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham
Harga saham dalam suatu perusahaan dipengaruhi dari faktor internal dan
faktor eksternal. Adapun faktor internalnya adalah sebagai berikut :

a. Deviden atau tingkat keuntungan, apabila tingkat keuntungan dipandang
layak oleh pemodal (calon investor dan investor) dan dividen meningkat
akan mendorong naiknya harga saham.

b. Laba perusahaan, kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham vang
diperdagangkan di pasar modal. Apabila laba yang dihasilkan mengalami
peningkatan maupun penurunan maka akan berpengaruh terhadap harga
saham.

¢. Pertumbuhan penjualan perusahaan, proses pemasaran hasil produk juga
dapat mempengaruhi harga saham.

Sedangkan untuk faktor-faktor eksternal meliputi kebijakan pemerintah,
perkembangan ekonomi, perkembangan tingkat bunga dan permintaan akan

saham yang bersangkutan.
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2.5. Analisis Rasio Keuangan

Menurut Sawir (2001:6), untuk menilai kondisi keuangan dan prestasi
perusahaan, analisis keuangan memerlukan beberapa tolak ukur. Tolak ukur yang
sering dipakai adalah rasio atau indeks, yang menghubungkan dua data keuangan
vang satu dengan yamg lainnya. Analisis dan interprestasi dari macam-macam
rasio dapat memberikan pandangan yang lebih baik tentang kondisi keuangan dan
prestasi perusahaan bagi para analis dibandingkan analisis yang hanya didasarkan
atas data keuangan sendiri-sendiri yang tidak berbentuk rasio.

Analisis rasio keuangan yang menghubungkan unsure-unsur neraca dan
perhitungan laba-rugi satu dengan yang lainnya, dapat memberikan tentang
sejarah perusahaan dan penilaian posisi pada saat ini. Analisis rasio juga
memungkinkan manajer keuangan memperkirakan reaksi para kreditur dan
investor serta memberikan pandangan ke dalam tentang bagaimana kira-kira dana
dapat diperoleh.

Analisis rasio keuangan meliputi dua jenis perbandingan. Pertama, analisis
dapat diperhitungkan rasio sekarang dengan yang lalu dan yang akan datang untuk
perusahaan yang sama (perbandingan internal). Jika rasio keuangan disajikan
dalam bentuk suatu daftar untuk periode beberapa tahun, analis dapat mempelajari
komposisi perubahan-perubahan dan menetapkan apakah telah terdapat suatu
perbaikan atau bahkan sebaliknya di dalam kondisi keuangan dan prestasi
perusahaan selama jangka waktu tertentu. Kedua, perbandingan meliputi
perbandingan rasio perusahaan dengan perusahaan lainnya yang sejenis atau

dengan rata-rata industri pada satu titk yang sama (perbandingan cksternal).



Perbandingan tersebut dapat memberikan gambaran relatif tentang kondisi

keuangan dan prestasi perusahaan.

Menurut Free, Weston dan Copeland (1998), rasio-rasio keuangan

dikelompokkan kedalam enam kelompok dasar yattu :

1.

Ll

Rasio likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya bila dijatuli tempo.

Rasio leverage, yang mengukur hingga sejauh man perusahaan dibiayvai
dengan utang,.

Rasio aktivitas, yang mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan
sumber dananya.

Rasio profitabilitas, yang mengukur efektifitas manajemen vang
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan investasi
perusahaan.

Rasio  pertumbuhan, yang mengukur kemampuan perusahaan
mempertahankan posisi ekonominya dalam pertumbuhan ekonomi dan
industri.

Rasio penilaian, yang mengukur kemampuan manzjemen dalam

menciptakan nilai pasar yang melampui pengeluaran biaya investasi.

2.6. Rasio-rasio Profitabilitas

Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) dan para

calon investor dalam suati perusahaan adalah profitabilitas. Dalam konteks ini

profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen terhadap dana



vang diinvestasikan pemilik dan investor. Pemilik juga tertarik pada pembagian
laba yang menjadi haknya, yaitu seberapa banyak yang diinvestasikan kembali,
hal ini dapat dianalisis dengan rasio-rasio profitabilitas vang terdapat di dalam
laporan kenangan perusahaan yang dipublikasikan.

Analisis rasio profitabilitas sangat bermanfaat bagi para calen investor
untuk mengetahui kinerja manajemen perusahaan yang efektif dalam
menghasilkan laba, hal ini dapat dilthat dalam data keuangan perusahaan yang
dipublikasikan seperti tercermin pada laporan keuangan yang dibuat sesuai
dengan prinsip akuntansi, diharapkan dengan mengetahui kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dapat membantu untuk menghasilkan keputusan bagi
para investor untuk membeli saham pada suatu perusahaan dan akan
mempengaruhi harga saham suatu perusahaan.

Menurut Helfert (1993:54), hal-hal yang menunjukkan profitabilitas suatu
perusahaan terdiri hasil pengembalian modal, hasil pengembalian modal ekuitas
biasa, laba per saham, arus kas per saham, apresiasi harga saham, total hasil
pengembalian saham pemegang saham dan analisis nilai pemegang saham.
Menurut Bambang Riyanto {1990:259) rasio-rasie profitabilitas terdiri dari gross
profit margin, operating profit margin, operating ratio, net profit margin, earning
power ratio (rate of return on investment/ROl), rate of return for the owners (rate
of return on net worth). Menurut Free, Weston dan Copeland (1988:232) rasio-
rasio profitabilitas terdiri dari marjin laba atas penjualan, hasil pengembalian atas
total aktiva dan hasil pengembalian atas modal. Menurut Sawir (2001:17) rasio

kemampulabaan (profitabilitas) perusahaan terdiri dari marjin laba kotor (gross



profit margin), marjin laba bersth (rnet profit margin atau profit margin on sale),
daya laba dasar (basic earning power) atau rentabilitas ekonomis, operating profit
margin, perputaran aktiva (assets turn over), hasil pengembalian atas total aktiva
(return on assets) dan hasil pengembalian atas ekuitas (return on equity).

Earning Per Share (EPS), menunjukkan laba yang diperoleh setiap lembar
saham, semakin besar pendapatan perusahaan semakin besar earning per share.
Merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba per lembar
saham bagi pemiliknya. Rasio ini merupakan perbandingan antara earing after tax
dengan jumlah saham yang beredar, informasi mengenai earning per share sangat
penting bagi calon investor karena dapat memberikan gambaran mengenai.
bagaimana keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan
memiliki saham suatu perusahaan dan untuk mengetahui bagaimana prestasi
perusahaan tersebut dalam menghasilkan pendapatan atau laba.

Net Profit Margin (sales margin), menunjukkan keuntungan neto per
rupizh penjualan. Menunjukkan kemampuan perusahazan menghasilkan laba bersih
terhadap penjualan.

Return On Investement/net earning pewer ratio, menunjukkan kemampuan
dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan
keuntungan neto. Investor dapat mengetahui seberapa besar laba bersih yang
dihasilkan perusahaan dengan seluruh aktiva yang dimiliki dengan mengetahui
ROI sebuah perusahaan.

Return On Equity, menunjukkan kemampuan dari modal sendiri untuk

menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Menunjukkan sejauh manakah

wr
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perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan
dari investasi yang lelah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham

perusahaan.

2.7. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Rosyadi (2002) dengan judul Keterkaitan
Kinerja Keuangan dengan Harga Saham. Dalam penelitian ini yang menjadi
variabel independennya yaitu EPS, Return On Adssets (ROA), NPM dan Dedt
Equity Ratio (DER). Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terscbut dengan perubahan harga saham. Sampel penclitian ini yaitu
25 perusahaan yang terdafiar di BEJ dan tahun penelitiannya yaitu tahun 1993 dan
1994, Hasil dari penelitian ini yaitu bahwa EPS, ROA, DFR dan NPM
berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap harga saham.

Syamsul  (1996) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh
Profitabilitas dan Nilai Pasar Perusahaan terhadap Harga Saham pada Perusahaan
Go Public di BEJ]. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti apakah variabel-variabel
NPM, ROA, basic earning power. ROE dan market/book ratio, berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham perusahaan di BEJ. Sampel yang
digunakan sebanyak 20 perusahaan dengan kriteria paling aktif berdasarkan
frekuensi perdagangan selama tahun 1993 dan 1994, Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ternyata hanya variabel market/book ratio yang mempunyai
pengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham. Sedangkan variabel-

variabel independen lainnya tidak berpengaruh sccara signifikan.
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Penelitian lain yang dilakukan oleh Sarjana (1990) yang meneliti pengaruh
EPS dan Dividend Per Share (DPS) terhadap harga saham biasa, dengan
menggunakan data EPS dan DPS dan harga saham dari 20 perusahaan yang go
public yang diamati selama lima tahun (1984-1988). Dengan menggunakan uji t
dan uji F, penelitian tersebut menyimpulkan bahwa EPS dan DPS berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham,

Penelitian Purnomo (2003) yaitu analisis factor-faktor fundamental dan
risiko sistematis yang berpengaruh tcrhadap harga saham (studi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ). Menunjukkan bahwa secara simultan ROI,
ROE, DER, EPS, Book Value Per Share dan Beta Saham berpengaruh terhadap
harga saham. ROl dan EPS secara parsial berpengaruh terhadap harga saham.
ROE, DER. Book Value per Share dan Beta Saham secara parsial tidak
berpengaruh terhadap harga saham. EPS merupakan variabel paling dominan
mempengaruhi harga saham.

Penelitian Inayah (2004) yaitu analisa pengaruh rasio-rasie profitabilitas
terhadap harga saham (studi pada industri Farmasi yang terdaftar di BEJ dari
tahun 1998-2002), menunjukkan bahwa ROI, ROE dan NPM secara simultan
berpengaruh terhadap harga saham. ROI sccara parsial berpcngaruh terhadap
harga saham di perusahaan Farmasi di BEJ. ROE dan NPM secara parsial tidak
berpengaruh terhadap harga saham di perusahaan Farmasi di BEJ.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh penulis ini untuk meneliti pengaruh
rasio profitabilitas terhadap harga saham perusahaan manufaktur di BEJ, dalam

hal ini rasio profitabilitas yang diambil yaitu EPS, NPM, ROI dan ROE. Dalam
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penelitian ini menggunakan sampel 25 perusahaan manufaktur di BEJ yang
diamati selama tiga tahun (2000-2002). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh simultan dan parsial dari rasio-rasio profitabilitas tersebut dengan harga
saham. Perbedaan dari penelitian ini dengan penelitian yang terdahulu yaitu
terletak pada variabel independennya. Variabel yang diambil yaitu EPS, NPM,
ROI dan ROE dan juga periode tahun penelitiannya yaitu tahun 2000, 2001 dan

2002,

2.8. Hipotesis Penelitian
2.8.1. Hubungan Earning Per Share (EPS) dengan Harga Saham

Earning Per Share (EPS) adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan per lembar saham, dengan memperhatikan EPS maka
investor dapat mempertimbangkan untuk berinvestasi dipasar modal. EPS
dipengaruhi oleh pendapatan perusahaan karena apabila pendapatan tinggi maka
EPSnya juga akan semakin tinggi. Begitu pula sebaliknya hal ini mempengaruhi
harga saham karena pergerakan harga saham pengaruh awalnya adalah
pendapatan perusahaan.

Semakin tinggi EPS maka harga saham pasar akan semakin tinggi. Hal ini
disebabkan ketertarikan investor terhadap EPS yang tinggi dan tentu saja
permintaan akan saham tersebut meningkat, sehingga harga saham akan naik

dengan EPS yang tinggi diharapkan mendapat keuntungan yang tinggi pula,
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Rosyadi (2002) menunjukkan bahwa ada pengaruh EPS terhadap harga
saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Hal ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Sarjana (1990).

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka penulis mengajukkan
hipotesis alternatif (H,) : ada pengarnh signifikan positif EPS terhadap harga

saham.

2.8.2. Hubungan Net Profit Margin (NPM) dengan Harga Saham

Net Profit Margin dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah
pajak dengan total penjualan bersih. Rasio Ner Profit Margin juga termasuk dalam
salah satu rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas ini dapat dipergunakan untuk
mengukur seberapa besar laba bersih yang dapat diperoleh dari setiap rupiah
penjualan perusahaan.

Bagi para investor, rasio ini juga menjadi bahan pertimbangan dalam
penilaian kondisi emiten (perusahaan), karena semakin besar kemampuan emiten
dalam menghasilkan laba, maka secara teoritis harga saham perusahaan tersebut di
pasar modal juga akan meningkat.

Rosyadi (2002) mengatakan bahwa Nect Profit Margin mempunyai
pengaruh baik simultan dan parsial terhadap perubahan harga saham. Sedangkan
Syamsul (1996) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa Net Profit Margin
sebagai variabel independen dalam penelitiannya ternyata tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap harga saham.
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Berdasarkan teori dan uraian diatas, maka dapat digjukan hipotesis
alternative (Ha) : ada pengaruh signifikan positif Net Profit Margin terhadap harga

saham.

2.8.3. Hubungan Return On Investment (ROI) dengan Harga Saham

Return On Investment (ROl) adalah kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan neto.
ROI merupakan ukuran keefektifitasan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva tetap baik berwujud maupun tidak
berwujud. Investor dapat mengetahui seberapa besar laba bersih vang dihasilkan
perusahaan dengan seluruh aktiva yang dimiliki dengan mengetahui ROI
perusahaan,

Apabila ROl perusahaan tinggi maka perusahaan terscbut dinilai
mempunyai keefektifitasan yang baik sehingga investor akan tertarik untuk
berinvestasi dengan cara membeli saham perusahaan terscbut maka harga saham
perusahaan tersebutpun akan menjadi tinggi.

Pada penelitian Rosyadi (2002), Purnomo (2002} dan Inayah (2004) yang
menyatakan bahwa secara ROI berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka penulis mengajukan
hipotesa alternatif (H;) : ada pengaruh signifikan positif ROI terhadap harga

saham.

37



2.8.4. Hubungan Refurn On Equity (ROE) dengan Harga Saham

Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang mengukur kemampuan
suatu perusahaan dalam mengahasilkan keuntungan bagi pemegang saham. ROE
menunjukkan sejaub manakah perusahaan dalam mengelola modal sendiri secara
cfektif dan juga mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan
pemilik modal sendiri atau pemegang sahan. Sehingga apabila ROE tinggi maka
hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil dan efektif dalam
mengelola modal maka akan memberikan suatu tingkat kepercayaan tchadap
prospek perusahaan sehingga akan lebih mudah untuk menarik dana dari luar.

Tingkat kepercayaan yang baik tersebut maka para investor akan
berinvestasi sehingga harga saham akan tinggi. Keputusan calon investor untuk
membeli saham dipengaruhi tinggi rendahnya ROE perusahaan sehingga ROE
naik maka harga saham secara teori juga naik.

Syamsul (1996) mengatakan bahwa ROF berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham perusahaan di BEJ. Hal terscbut didukung oleh penelitian
vang dilakukan oleh Kusumastuti (2003) dan Herawati (2004).

Berdasarkan tcori dan uraian diatas, maka dapat diajukan hipotesis

alternatif (Hy) : ada pengaruh signifikan positit ROE terhadap harga saham.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukan di pojok Bursa Efek Jakarta (BEJ) Universitas
[slam Indonesia (UIl) Yogyakarta. Didalam penelitian ini yang menjadi populasi
penelitian adalah perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2000-2002.
Tehnik penentuan sampel dalam penclitian ini menggunakan purposive sampling,
artinya perusahaan (emiten) yang sahamnya akan dijadikan sampel penelitian ini
dipilih menggunakan pertimbangan dengan memasukkan unsur tertentu yang
dianggap memiliki dengan kriteria sebagai berikut :

a. Perusahaan Manufaktur di BEJ yang telah menyampaikan laporan
kevangan tahunan 31 Desember secara rutin sclama tiga tahun sesuai
dengan periode penelitian yang diperlukan, yaitu 2000, 2001 dan 2002
(laporan keuangan per 31 Desember merupakan laporan yang telah diandit
sehingga laporan keuangan tersebut dapat dipercaya).

b. Perusahaan Manufaktur di BEJ yang menyampaikan datanya secara
lengkap sesuai informasi yang diperlukan, yaitu rasio-rasio profitabilitas
antara lain : Earning Per Share, Net Profit Margin, Return On Investment
dan Return On Equity.

¢. Perusahaan Manufaktur di BEJ secara konsisten memperoleh laba selama

tahun penelitian yaitu tahun 2600, 2001 dan 2002.
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Proses seleksi sampel dilakukan dengan tahap sebagai berikut :

Perusahaan Manufaktur di BEJ : 150 perusahaan
Tidak termasuk sampel : 125 perusahaan
Emiten yang dipilih menjadi sampel © 25 perusahaan

3.2. Data dan Sumber Data

a. Sumber Data
Data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu data vang sudah diolah
pihak perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk laporan keuangan
atau dengan kata lain data yang tidak secara langsung diambil dari
perusahaan yang bersangkutan yaitu melalui mdoresian Capital Market
Directory (ICMD) 2003.

b. Cara Pengumpulan Data
Dokumentasi, yaitu dengan menggadakan catatan berupa Summary of
Financial Statement yang tercantum dalam Indonesian Capital Market
Directory 2003 dari masing-masing perusahaan manufaktur di BEJ yang
diperoleh di perpustakaan UlIl Yogyakarta dan mempelajari buku-buku,
karya tulis lainnya dan informasi yang diperoleh dari internet yang
berkaitan dengan penelitian ini.

¢. Data yvang diperlukan
Data yang diperlukan Earning Per Share, Net Profit Margin, Return On
Investament. Return On Equity yang diperoleh dalam Summary of

Financial Statement yang tercantum dalam Indenesian Capital Market
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Directory 2003 dan harga saham penutupan pada saat laporan keuangan

tahunan 31 Desember.

3.3. Variabel Tergantung (Dependent Variable) dan Variabel Bebas

(Independent Variable)

a. Variabel Tergantung (Dependent Variable)

Harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan pada saat

diumumkannya laporan keuangan tahunan 31 Desember. Hal ini

disebabkan karena harga saham dapat berubah-ubah.

b. Variabel Bebas (Independent Variable)

1.

[ )

Earning Per Share, menunjukkan laba yang diperoleh setiap
lembar saham.

Prafit Afier Tax
Earning Der Share = {Helfert, 199367}
Jumiah Lembar Saham

. Net Profit Margin, menunjukkan keuntungan neto per rupiah

penjualan.

Profit After Tax
Ner Profir Margin = {Sawir, 200120}
Net Sales

Return On Invesiment, menunjukkan kemampuan dari modal
vang diinvestasikan dalam seluruh aktiva untuk menghasilkan
keuntungan neto.

Profit After Tux

Rewira O ivestineny = {Riyanto, 1990:260)
Total Asseis
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4. Refwrn On Equity, menunjukkan kemampuan dari modal
sendiri uniuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham.
Profut After Tax

Retwrn On Equeine = {Rivanto, 1990 260)
Shreholders gty

3.4. Analisis Data
3.4.1. Menyusun Persamaan Linier Berganda

Menurut Sugiyono (2002:250), analisis regresi linicr berganda digunakan
bila bermaksud meramalkan keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila dua
atau lebih variabel independen dimanipulasi (dinaik turunkan nilainya). Dalam
penelitian ini, persamaan linier berganda :

Y =a+blX1l +b2X2 +b3X3 + bdX4 +¢

Dimana :
Y = harga saham
X1 = Earning Per Share
X2 = Ner Profit Margin
X3 = Return On Investment
X4 = Return On Equity

¢ = clemen pengganggu

3.4.2. Uji Asumsi Klasik
Menurut Algifari, model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat

terkecil biasa (Ordinary Least Square/OLS) merupakan metode regresi yang
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menghasilkan estimator linier tidak bias (Best Linier Unbias Estimator/BLUE).
Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi, vang disebwt asumsi
klasik, sebagai berikut :

a. Nonmultikoleniaritas, artinya antar variabel independen yang satu dengan
independen yang lainnya dalam model regresi tidak saling berhubungan
secara sempurna atau mendekati sempurna.

b. Homoskedustisitas, artinya vartans semua variabel adalah konstan (sama).

¢. Nonautokorclasi, artinya tidak terdapat pengaruh dari variabel dalam
model melalui tenggang waktu (#ime lag). Misalnya, nilai suatu variabel
saat 1 akan berpengaruh terhadap nilai variabel lain pada masa yang akan
datang. Menurut metode klasik ini tidak mungkin terjadi.

Penyimpangan-penyimpangan Asumsi Metode Klasik :
1. Mutikoleniaritas

Multikoleniaritas berarti antar variabel independen yang ada dalam
model memiliki hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna
(koefisien korelasi tinggi atau bahkan sama dengan satu). Menurut Rahayu
(2004:87), umumnya multikoleniaritas dapat diketahui dari nilai Variance
Inflation Factor (VIF) atau tolerance value. Batas tolerance value adalah
0,10 dan batas VIF adalah 10. Apabila hasil analisis menunjukkan nilai
VIF dibawah nitai 10 dan folerance value diatas 0,10 maka tidak terjadi

multikoleniaritas sehingga model reliable sebagai dasar analisis.
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2. Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitus  dilakukan untuk mengamati ada tidaknya
perubahan varian residu dar satu sampel ke sampel yang lain, deteksi
adanya heferoskedastisitas dengan melihat kurva heteroskedastisitas atau
diagram pencar (charf), dengan dasar pemikiran sebagai berikut ;

a) Jika titik-titik terikat menyebar secara acak membentuk pola
tertemtu  yang beraturan (bergelombang), melebar kemudian
menyempit maka terjadi hereroskedatisitas.

by Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar baik
dibawah atau diatas () pada sumbu Y maka hal ini tidak terjadi
heteroskedastisitas.

3. Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan antara
gangguan atau distribusi yang masuk ke dalam fungsi regresi. Aurokorelasi
dapat diartikan sebagai korelasi yang terjadi antara anggota observasi yang
terletak berderetan secara serial dalam bentuk waktu atau korelasi antara
tcmpat yang berdekatan bila datanya creos series. Uji yang digunakan
untuk menguji adanya awtokorelasi dalam suatu model regresi dapat
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin-Watson dengan

ketentuan sebagai berikut :
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Tabel 3.1

Ketentuan Nilai Durbin Watson

DW Kesimpulan
0<DW<dl Ada Autokorelasi
dI<DW<du Tanpa Kesimpulan
du<DW<2 Tidak ada Autokorelasi

2<DW>(4-du) Tidak ada Autokorelasi

(4-du)<DW<(4-dl) | Tidak ada Kesimpulan
(4-dly<DW<4 Ada Autokorelasi
Sumber ; Sritua (1993:14)

3.4.3. Uji Hipotesis
1. UjiF
Uji F ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel
independen secara simultan mempengaruhi variabel dependen. Langkah-
langkah analisis dalam uji F dapat diuraikan sebagai berikut :
a. Perumusan Hipotesis
Hp : Rasio-rasio profitabilitas seperti Farning Per share, Net Profit
Margin, Return On Investment dan Renwn On Eguity tidak
berpengaruh secara simultan terhadap harga saham perusahaan
Manufaktur di BEJ,
H, : Rasio-rasio profitabilitas seperti Earning Per Share, Net Profit
Margin, Return On  Investment dan Return On Equity
berpengaruh sccara simultan terhadap harga saham perusahaan
Manufaktur di BEJ.
b. Menentukan nilai kritis dalam distribusi F dengan tingkat

signifikansi (o) 5% atau = 0.05,
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¢. Mengambil keputusan, jika signifikansi F hitung < 0.05 maka H,
ditolak dan jika signifikansi F hitung > (.05 maka Hy tidak dapat
ditolak

2. Ujit
Uy 1 dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen
secara parsial mempengaruhi variabel dependen. Langkah-langkah analisis
dalam wji t dapat diuraikan sebagai berikut :

a. Perumusan Hipotesis
Hp : Rasio-rasio profitabilitas seperti Earning Per Share, Net Profit

Margin, Return On Investment dan Rerurn On Equity tidak
berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan
Manufaktur di BEJ.

H, : Rasio-rasio profitabilitas seperti Earning Per Share, Net Profit
Margin, Retwrnm On  [Investment dan Retwrn On  Equity
berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan
Manufaktur di BEJ.

b. Menentukan nijai kritis dalam distribusi t dengan tingkat
signifikansi {a) 5% atau a = 0.05.

¢. Mengambil keputusan, jika signifikansi t hitung < 0.05 maka Hy
ditolak dan jika signifikansi t hitung > 0.05 maka I, tidak dapat

ditolak.
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Menertukan Variabel yang Paling Dominan.

Untuk menentukan variabel bebas yang paling menentukan dalam
mempengaruhi nilai variabel dependen dalam suatu model regresi linier,
maka digunakan koefisien beta yang dihasilkan dari analisis regresi
menggunakan program SPSS. Nilai beta yang paling besar menunjukkan

variabel bebas yang paling dominan.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Pata

manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang digunakan 25 perusahaan dari
150 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang dipilih berdasarkan
kriteria melaporkan laporan keuangan tahunan secara berturut-turut serta rutin
membagikan laba dari tahun 2000-2002. Data dianalisis dengan menggunakan

regresi linier berganda. Adapun perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian

Penclitian im1 menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan

adalah :

1.

2.

PT. Fast Food Indonesia Tbk.(FAST)

P’I. Indofood Sukses Makmur Tbhk.(INDF)

PT. Siantar Top Thk (STTP)

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.(ULTJ)
PT. Eratex Djaja Ltd. Tbk.(ERTX)

PT. Lautan Luas Tbk.(LTLS)

PT. Unggul Indah Cahaya Tbk.(UNIC)

PT. Eka Dharma Tape Idustries Thk.(EKAD)

PT. Intanwijaya Internasional Tbk. (PT. Intanwijaya Chemical

Industry Tbk.). (INCI)

10. PT. Semen Gresik {Persero) Tbk.(SMGR)

11. PT. Lion Metal Works Tbk. (LION)
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21,

22.

23.

24,

25.

. PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk.(TBMS)
. PT. Arwana Citramulia Tbk.(ARNA)

. PT. Astra Graphia Tbk.(ASGR)

PT. Multi Agro Persada Tbk. (PT. Trafindo Perkasa Tbk.) (TRPK)
PT. Andhi Chandra Automotive Product Thk.(ACAP)

PT. Astra Otoparts Tbk.{AUTO)

PT. Goodyear Indonesia Tbk.(GDYR)

PT. Hexindo Adiperkasa Thk.(HEXA)

PT. [ntraco Penta Tbk.(INTA)

PT. Prima Alloy Steel Tbk.{PRAS)

PT. Sugi Samapetrsada Tbk.(SUGI)

PT. Tunas Ridean Tbk.(TURI)

PT. United Tractor Tbk.(UNTR)

PT. Kimia Farma (Persero) Tbk.(KAEF)

4.2, Pengujian Asumsi Klasik

4.2.1. Uji Multikoleniaritas

Inflator Factor { VIF). Batas Tolerance value adalah 0,10 dan batas VIF adalah
10. Apabila hasil analisa menunjukan nilai VIF di bawah nilai 10 dan tolerance

value di atas 0,10 maka tidak terjadi multikoleniaritas. Dari hasil perhitungan

Metode ini dapat dilihat pada folerance value atau Varignce

tolerance value yang ditunjukan pada tabel 4.1,
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Tabel 4.1

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel | Collinearin Staristic Kesimpulan
Tolerance vafue VIF

EPS 0,029 1,077 Tidak terjadi
Multikolinearitas

NPM 0,518 1,929 Tidak terjadi
Multikolinearitas

ROI 0.407 2455 Tidak tenjadi
Multikolinearitas

ROE 0,676 1,479 Tidak terjadi
Multikolinearitas

Sumber : Data diolah

Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa tolerance value di aias
0,10 dan nilai VIF tidak ada yang Icbih besar dari 10. Dengan demikian
disimpultkan bahwa persamaan model regresi fidak mengandung masalah

multikoleniaritas, dan layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

4.2.2. Uji Autokorelasi
Cara untuk menguji adanya autokorelasi adalah Durbin Watson
(DW hitung). Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai DW-tabel (du :
durbin upper dan di : durbin lower).
Tabel 4.2

Hasil Uji Durbin Watson

N | DW hitung dl du Kesimpulan

75 2,329 1.515 1,739 Tidak ada Autokorelasi

Sumber : Data diolah

Dari tabel di atas nilai DW = 2,329 disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi

dengan ditunjukkan 2 < DW > (d-du), 2 < 2.329 > 2.261.
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4.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Gejala

akan muncul

heteroskedastisitus

apabila

variabel

disturbance term setiap observasi tidak lagi konstan tetapi bervariasi, Hasil

perhitungan ada tidaknya gejala heferoskedastisitas ditunjukkan dalam :

Regression Standardized Predicted Value

Scatterplot
Dependent Variable: HS

Regression Studentized Residual

Sumber : Data diolah

24 o2
o . 4]
] o = a
]
0 4 |
Y
-1 9 =
-6 .4 2 0 2 4 6

Gambar 1 Scatterplot dalam Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan gambar di atas menunjukkan bahwa residu tersebar

diantara nilai plus dan minus, serta tidak memiliki pola tertentu. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas sehingga persamaan model

regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

51



4.3. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis data dari model persamaan regresi dalam penelitian ini

menggunakan program SPSS menghasitkan persamaan regresi sebagai berikut ;

Y = 911,881 + 4,626 X1- 1463.328 X2 + 28,017 X3 — 47,955 X4

Hasil regresi tersebut dapat diinterprestasikan scbagai berikut :

Konstanta menunjukkan bahwa variabel Earning Per Share, Net Profit
Margin, Return On Investment dan Return On Equity dianggap konstan,
maka harga saham perusahaan manufaktur yang dijadikan obyek
penelitian di Bursa Efek Jakarta adalah sebesar 911,881.

Koefisien regresi bl EPS (X1) sebesar 4,626 mcnyatakan variabel bebas
EPS (X1) mengalami kenaikan satu satuan, maka harga saham mengalami
kenaikan sebesar 4,626 kali satu satuan dengan asumsi bahwa variabel
bebas yang lain konstan.

Koefisien regresi b2 NPM (X2) sebesar -1463,328 menyatakan bahwa
variabel bebas NPM (X2) mengalami kenaikan satu satuan, maka harga
saham mengalami penurunan (karena tanda -) sebesar 1463,328 kali satu
satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lain dianggap konstan.
Koefisien regresi b3 ROI (X3} sebesar 28,017 menyatakan bahwa variabel
bebas ROl (X3) mengalami kenaikan satu satuan maka harga saham
mengalami kenaikan sebesar 28,017 kali satu satuan dengan asumsi bahwa
variabel bebas yang lain konstan.

Kocfisicn regresi b4 ROE (X4) sebesar -47.955 menyatakan bahwa

variabel bebas ROE (X4) mengalami kenaikan satu satuan maka harga
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saham mengalami penurunan (karena tanda -) sebesar 47955 kali satu
satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lain konstan.

Dari hasil analisis regresi, dapat dilihat bahwa besarnya Adjusted R

Square sebesar (0,402 hal ini berarti besarnya pengaruh variabel bebas (Earning

Per Share, Net Profit Margin, Return On Investment dan Return On Equty)

terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta sebesar

40,2% sedangkan sisanya sebesar 59,§% menunjukkan variabel bebas lain yang

tidak dimasukkan ke dalam model analisis regresi linier ini.

4.4. Pengujian Hipetesis
4.4.1. Uji Simultan (Uji F)

Untuk menguji besarnya pengaruh Earning Per Share (EPS), Net
Profit Margin (NPM), Refurn On Investment (ROI) dan Return On Equty (ROE)
berpengaruh secara simultan terhadap harga saham digunakan uji F dengan
tingkat signifikansi (o) = 5%. Jika signifikanst F < ¢({0,05), maka Hq ditelak dan
H, diterima tetapi jika signifikansi F > a, maka Hp diterima dan H, ditolak. Hasil
analisis signifikansi model regresi yang diajukan akan diikhtisarkan pada tabel
4.3,

Tabel 4.3

Ikhtisar Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji F)

N F Hitung a Adjusted Sig. F Kesimpulan
R Square
75 13417 0,05 0,402 0,000 Signifikan

Sumber : Data diolah
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Dari hasil diatas dapat dijelaskan bahwa Sig.F hitung < a(0,05)
sehingga Hp ditolak. Artinya variabel bebas yang digunakan berpengaruh secara
simultan terhadap harga saham. Hal ini didukung oleh penelitian vang dilakukan
oleh Rosyadi (2002), Kusumastuti (2003), Purnomo (2002), Inayah (2004) dan

Herawati (2004).

4.4.2. Uji Parsial (Uji t)

T hitung digunakan untuk menguji tingkat signifikansi pengaruh
Earning Per Share (EPS), Net Profit Margin (NPAM}, Return On Investment (ROI)
dan Return On Equity (ROE) berpengaruh secara parsial tcrhadap harga saham
dengan bantuan program SPSS dengan a =5%. Jika signifikansi t < «, maka H,
ditolak dan Hj diterima tetapi jika t > «, maka Hy diterima dan H, ditolak. Untuk
menganalisis signifikansi model regresi yang diajukan maka akan diikhtisarkan
pada tabel 4.4.

Tabel 4.4

Tkhtisar Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji t)

Variabel Koefisien Beta | t hitung Sig.t Keterangan
EPS 0,675 7,239 0,000 Signitikan
NPM -0,046 -0,367 0,715 Tidak Signifikan
ROI 0.077 0.544 0.588 Tidak Signifikan
ROE -0,261 -2,385 0,020 Signifikan

Sumber : Data diolah

Setelah dilakukan pengujian secara parsial, menunjukkan bahwa
variabel Farning Per Share dan Return On Equity dengan signifikan t sebesar
0,000 dan 0,020 berpengaruh terhadap harga saham sedangkan Ner Profit Margin

dan Return On Investment tidak signifikan sehingga tidak berpengaruh terhadap
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harga saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Herawati (2004)
bahwa Earning Per Share dan Retwrn On Egquity berpengaruh terhadap harga
saham dan juga penelitian Kusumaastuti (2003} yang menunjukkan Return On

Fquity berpengaruh terhadap harga saham.

4.5. Hasil Analisis Koefisien Beta
Besarnya pengaruh yang paling dominan terhadap harga saham dapat
dilihat di koefisien beta yang paling besar. Hal tersebut ditunjukkan dalam tabel
4.5.
Tahel 4.5

Hasil Koefisien Beta

Variabel Koefisien Beta
EPS 0,675
NPM -0,046
ROI 0,077
ROE -0,261

Surnber : Data diolah
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa variabel bebas (X))
yang paling dominan dalam menentukan variabel tergantung (Y) adalah Earning
Per Share (FPS) dengan koefisien beta sebesar 0,675. Hal ini didukung oleh
penelitian Purnomo (2002} dan Herawati (2004) yang menunjukkan Earning Per
Share merupakan variabel bebas yang paling dominan mempengaruhi harga

saham.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Sebagai bagian akhir dari penulisan skripsi, dalam bab ini disampaikan
beberapa kesimpulan serta saran yang rclevan dengan hasil penclitian vang telah
diperoleh. Adapun kesimpulan serta saran tersebut adalah sebagai berikut :

5.1. Kesimpulan

Hasil analisis regresi linier berganda diperoleh persamaan regresi sebagai
berikut :

Y =911,881+ 4,626 X1-1463,328 X2 + 28,017 X3 — 47,955 X4
Masing-masing variabel bebas mempunyai pengaruh terhadap harga saham serta
memberikan kontribusi pada harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta, sehingga apabila terjadi kenaikan dan penurunan variabel bebas (Earning
Per Share. Nef Profit Margin, Reiwrn On Investment dan Return On Equity) maka
harga saham akan mengikuti kenaikan atau penurunan tersebut.

Hasil uji simultan (Uji F) menunjukkan bahwa Sig.F hitung < 0,05
schingga variabel bebas (Earning Per Share, Net Profit Margi, Return On
Investment dan Return On Equity) secara simultan mempunyai pengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan manufakiur di Bursa Efek Jakarta.

Hasil uji parsial (Uji t) menunjukkan tidak seluruh variabel bebas (Eraning
Per Share, Net Profit Margin, Return On Investment dan Return On Equily)

berpengaruh terhadap harga saham. Pada tingkat signifikansi 5% (0,05) hanya ada
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dua variabel bebas yang berpengaruh terhadap harga saham perusahaan

manufaktur di Bursa Efek jakarta yaitu Earning Per Share dan Return On Equity.

Untuk melihat pengaruh paling dominan dilihat dari besarnya koefisien

beta, variabel yang mempunyai pengaruh paling dominan terhadap harga saham

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta adalah Earning Per Share (EPS).

Hasil penelitian ini menunjukkan koefisien beta Farning Per share sebesar 0,675

berarti harga saham dipengaruhi Earning Per Share sebesar 67,5%.

5.2. Saran

1.

2.

Dalam mengambil keputusan investasi, investor dan calon investor
sebaiknya memperhatikan rasio-rasio profitabilitas, yaitu Farning Per
Share, Net Profit Margin, Return On Investment dan Return On Equity
karena telah terbukti bahwa rasio-rasio tersebut secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan secara parsial sebagian
rasio-rasio tersebut juga berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Sampel masih terbatas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta,
dimungkinkan mengganti dengan perusahaan lain yang lebih lnas untuk
melihat pengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Perlu adanya usaha untuk memperbaiki kualitas laporan keuangan,
sehingga adanya laporan keuangan bukan hanya sebagai kewagiban emiten
untuk  melaporkannya akan tetapi juga bermanfaat  dalam

mcmpertimbangkan keputusan investasi oleh investor,
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4. Perlu adanya penelitian sejenis dengan interval waktu dan data yang
berbeda, serta sampel yang lebih besar mengingat perkembangan dunia
pasar modal di Indonesia.

5. Untuk penelitian selanjutnya dapat menambah faktor-(aktor ekstermal ygng
dapat mempengaruhi harga saham, yaitu kebijakan pemerintah,
perkembangan tingkat bunga.tingkat inflasi, kurs mata uang asing dan

lain-lain.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Daftar Nama Perusahaan
1. PT. Fast Food Indonesia Tbk. {FAST)
2. PT. Indofood Sukses Makmur Thk. (INDF)
3. PT. Siantar Top Tbk. (STTP)
4. PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. (ULTJ)
5. PT. Eratex Djaja Ltd. Tbk. (ERTX)
6. PT. Lautan Luas Tbk. (LTLS)
7. PT. Unggul Indah Cahaya Tbk. (UNIC)
8. PT. Cka Dharma Tape Industries Tbk. (EKAD)
9. PT. Intanwijaya Internasional Tbk. (PT. Intanwijaya Chemical Industry
Tbk.) (INCT)
10. PT. Semen Gresik (Persero) Thk. (SMGR)
11. PT. Lion Metal Works Tbk. (LION)
12. PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk. {TBMS)
13. PT. Arwana Citra Mulia Tbk. (ARNA)
14. PT. Astra Graphia Tbk. (ASGR)
15. PT. Multi Agro Persada Tbk. (PT. Trafindo Perkasa Tbk.) (TRPK)
16. PT. Andhi Chandra Automotive Product Thk. (ACAP)
17. PT. Astra Otoparts Tbk. (AUTO)

18. PI. Goodyear indonesia Tbk. (GDYR)
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19. PT. Hexindo Adiperkasa Thk. (HEXA)
20. PT. Intraco Penta Tbk. (INTA)

21. PT. Prima Alloy Steel Tbk. (PRAS)
22. PT. Sugi Samapersada Tbk. (SUGI)
23, PT. Tunas Ridean Tbk. (TURI)

24. PT. United Tractor Tbk. (UNTR)

25. PT. Kimia Farma (Persero) Thk. (KAEF)
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Lampiran 2

Data Tahun 2000

{dalam jutaan rupiah)

NO. Nama EPS NPM ROI ROE HS
Perusahaan (Rp) {x) (%) (%) (Rp)

1. FAST 59 0.06 13.99 31.48 950
2. INDF 71 0.05 5.15 2113 775
3. STTP 27 0.08 10.39 16.31 1450
4. ULT} 16 0.09 4.23 6.27 1175
5. ERTX 54 0.01 1.03 8.08 425
6. LTLS 33 0.03 3.71 7.51 405
7. UNIC 77 0.08 6.49 19.73 1200
8. EKAD 136 0.07 10.44 13.89 700
9. INCI 198 0.25 13.22 16.33 675
10. SMGR 578 0.10 4.57 11.50 5800
Il LION 236 0.21 11.72 14.65 575
12. TBMS 386 0.0] 1.39 9.830 2700
13. ARNA 14 0.04 2.31 9.61 120
14. ASGR 13 0.03 1.98 8.10 420
15. TRPK 521 0.12 9.38 14.29 675
16. ACAP 17 0.10 9.18 10.65 1175
17. AUTO 142 0.05 6.02 18.85 1825
18. GDYR 908 0.07 9.17 14.82 6000
19. HEXA 367 0.08 7.66 27.01 925
20 INTA 32 0.02 1.08 5.61 340
21. PRAS 54 0.02 1.07 15.71 325
22. SUGI 22 0.01 0.99 18.10 385
23. TURI 68 0.05 11.86 33.51 1125
24, UNTR 4 0.00 0.11 1.08 425
25. KAEF 45 0.11 17.61 31.45 210

Sumber : 1CMD 2003

*Harga saham pada saat peritupan harga saham




Lampiran 3

Data Tahun 2001

(dalam jutaan rupiah)

NO. Nama EPS NPM ROI ROE HS
Perusahaan (Rp) (x) (%) (%) (Rp)
1. FAST 58 (.04 12.32 24.90 775
2. INDF 82 0.05 5.75 20.96 625
3. STTP 17 (.04 5.51 9.32 270
4. ULTJ 16 (.06 3.13 6.00 700
5. ERTX 67 0.01 1.43 9.40 420
6. LTLS 63 0.05 6.42 12.56 240
7. UNIC 49 0.05 417 11.46 1400
8. EKAD 134 0.07 10.01 12.85 450
9. INCI 175 .22 13.64 15.8! 403
10. SMGR 535 0.07 3.62 10.04 5500
11. LION 225 0.18 11.72 13.68 600
12. TBMS 1056 0.02 3.3 21.67 4000
13. ARNA 19 0.08 2.82 10.96 85
14. ASGR 20 0.04 3.18 10.93 360
15. TRPK 220 0.05 10.50 15.53 445
16. ACAP 19 0.10 11.38 12.83 1875
17. AUTO 341 (.12 14.46 30.83 1225
18. GDYR 286 (.02 3.01 4.53 4900
19. HEXA 257 0.09 7.59 28.09 7060
20 INTA 89 0.03 2.13 13.42 250
21. PRAS 13 0.01 (.19 3.61 270
22. SUGI 3 0.01 1.56 2.65 330
23. TURI 57 0.03 7.13 21.89 225
24. UNTR 154 0.03 3.68 29.20 360
23. KAEF 18 0.07 8.65 14.20 215

Sumber : [CMD 2003

*Harga saham pada saat penutupan harga saham




Lampiran 4
Data Tahun 2002

{dalam jutaan rupiah)

NO. Nama EPS NPM ROI ROE HS

Perusahaan (Rp) (x) (%) (%) (Rp)
1. FAST 84 0.05 15.41 27.53 900
2. INDF 86 0.05 5.26 21.91 600
3. STTP 23 .05 | 643 11.24 260
4. ULTJ 10 (.05 1.86 3.60 600
5. ERTX 44 0.01 1.02 5.87 200
6. LTLS 235 0.02 2.16 4.90 180
7. UUNIC 209 0.05 4.35 10.26 1350
8. EKAD 140 0.06 10.68 12.86 500
9. INCI 29 0.06 3.02 3.58 275
10. SMGR 453 0.05 3.87 8.22 8150
11, LION 228 0.14 10.97 12.57 750
12. TBMS 1147 0.02 3.70 19.37 1000
13. ARNA 17 0.09 6.09 13.40 100
14, ASGR 55 0.09 9.92 22.49 275
15. TRPK 215 0.04 8.35 13.23 350
16. ACAP 14 0.09 8.36 9.75 450
17. AUTO 343 0.12 14.05 24.58 1400
18. GDYR 401 0.08 4.27 6.09 4350
19. HEXA 232 1 0.080 6.10 21.93 395
20. INTA 90 (.03 2.34 12.30 240
21. PRAS 301 0.12 7.558 45.58 235
22, SUGI 3 (.02 1.91 2.54 285
23, TURI 53 0.03 6.62 17.47 285
24, UNTR 194 0.04 4.93 27.28 305
25. KAEF 6 0.02 341 5.23 185

Sumber : ICMD 2003

*Harga saham pada saat penutupan harga saham
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Lampiran 5§

Regression

Descriptive Statistics

a All requested variables entered.
b Dependent Varable: HS

66

Mean Std. Deviation ' M
HS 1.064 1.564 75
EPS 166 228 75
NPM 0632 04894 75
ROI 6.3275 427764 75
ROE 14.6243 850301 75
Correlations
| HS EPS | NPM ROJ ROE
Pearson HS 1.600 617 021 ¢ -.043 -.082
Corelation  gpg 617 1.000 | 120 : 068 223
NPM 021 20 1.000 BT 254
ROI -.043 068 877 1.000 515
ROE -.082 223, .254 515 1.000
Sig. (1-tailed)  HS . 006 428 .357 241
EPS 000 ' REVE 282 027
NPM 428 152 . 000 014
ROI 357 282 000 - : 000
ROE 241 027 .014 000 .
N HsS 75 | 75 . 75 75 75
EPS 75 75 75 . 75 75
NP 75 75 75 75 75
RCI 75 75 75 75 75
ROE 75 75 | 75 75 | 75
Variables EnterediRemoved{b)
Variables Variables
Wodel Entered Removed Method
1 ROE. EPS,
NPM. Enter
ROi(a)




Model Summaryib}

‘ Adjusted R | Std. Error of | Durbin-
Model R R Square | Square | the Estimate Watson
i 659(a) 434 | 402 | 1.210 2.329
a Predictors: (Constant). ROE. EPS. NPM. ROI
b Dependent Vasiable: HS
ANOVA(b)
Sum of [
Model Squares df i Mean Square F 8ig.
: = T
1 Regressio | 78539930, 4 10634882684 13.417 | .000{a)
Residuzl 102438333 70 | 1463412.970
Total 180078438 !
567 74 ‘
a Predictors: {Constant). ROE. EFPS. NPM. RO/
b Dependent Variable: HS
Coefficients(a)
Linstandardized Standardized
Modet Coefficients Coefficients 1 Siq. Collinearity Statistics
B 5id. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 911.881 1 309613 ! 2.9458 004 ¢
EPS 4626 ; B39 875 | 7.239 000 929 1.077
NPM -1463.328 | 3990.920 -046 | -367 | 715 518 1.929
ROI 28.017 31.507 77 544 .588 ; 407 2.455
ROE 47955 20110 -.261 | -2.385 020 B78 1.47%

a Dependent Varable: HS

Collinearity Diagnostics{a}

| Condition
Model | Bimension | Eigenvalue | Index Variance Propottions
i {Constant} | EPS NPM . RO ROE
1 1 3.931 1 1.000 o102 01 01 .01
2 587 | 2.587 00| 88| 020 020 00
3 256 | 3.917 A W07 34 02 19
4 149 5.133 75 01 050 13 29
S 077 7.148 08 .04 57 83 51

a Dependent Variable: HS

67




Casewise Diagnostics(a)

Case Number 51d. Residual HS
60 4 548 8.150
62 -3.607 1.000

a Dependent Variable: HS

Residuals Statistics(a)

Minimum  Maximum - Mean 5td. Deviation

Predicted Value -121 5.364 ! 1.064 1.030 75
Std. Predicted Value -1.150 , 4174 | .000 1.000 76
Standard Error of '

Predicted Value 166 658 202 | 112 75
Adjusted Predicted Vaiue 277 7.148 1.083 1137 75
Residual ~4.364 5,501 ] 1177 75
Std. Residual -3.607 4 548 000 973 75
Stud. Residual -4.281 4,666 -.007 1.035 75
Delated Residual -6.146 5.793 19 1.342 75
Stud. Deleted Residual -4.947 5.582 Relilt] 1.138 | 75
Mahal. Distance 406 20897 3.047 4.454 75
Cook's Distance 000 1.496 032 74 ‘ 75
Centered Leverage Value 005 282 | 053 060 | 75

a [Dependent Variable: HS
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Charts

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: HS
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Lampiran 6
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