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ABSTRAK

Penelitian ini bermaksud untuk menguji tentang pengaruh beberapa faktor
fundamental yang terdiri dari Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI),
Debt Equity Ratio (DER), dan Net Profit Margin (NPM) terhadap harga saham pada
industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2001-
2004. Data yang di gunakan berasal dari laporan keuangan masing-masing
perusahaan bersumber dari Capital Market Directory.

Sampel penelitian adalah semua industri makanan dan minuman yang listing
di Bursa Efek Jakarta dan tidak melakukan stock split dari tahun 2000-2004. Jumlah
sampel yang memenuhi kriteria tersebut ada 13 perusahaan. Untuk melakukan
hipotesis diuji dengan menggunakan analisis regresi linear, uji Fdan uji T.

Hasil pengujian yang dilakukan terhadap 13 sampel industri makanan dan
minuman dengan menggunakan program bantuan SPSS 11.0 for windows,
menunjukkan bahwa semua variabel independen yang terdiri dari EPS, ROI, DER,
dan NPM secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Apabila dilihat secara parsial dari keempat variabel independen tidak ada yang
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Variabel EPS, DER, dan NPM
mempunyai pengaruh positif tetapi tidak signifikan. Untuk variabel ROI tidak
berpengaruh sama sekali. Berdasarkan hasil penelitian diketahui pula bahwa tidak ada
variabel mempengaruhi harga saham.

Keyword : EPS, ROI, DER, NPM, harga saham, industri makanan danminuman, BEJ
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pesatnya perkembangan Bursa Efek Jakarta (BEJ) saat ini tidak dapat

dipisahkan dari peran investor yang melakukan transaksi di BEJ. Investasi suatu

perusahaan mutlak memerlukan dana jangka panjang disamping dana jangka pendek.

Pasar modal merupakan solusi yang terbaik untuk mencukupi kebutuhan dana

perusahaan karena dipasar modal tersedia danajangka panjang, jenis hutang maupun

modal sendiri.

Adanya pasar modal dapat mengatasi kesulitan perusahaan, karena posisi

yang dianggap tidak aman dapat diperbaiki dengan menarik dana dari masyarakat

melalui pasar modal dengan menjual saham. Perkembangan pasar modal selain

ditunjukkan oleh semakin banyaknya anggota bursa juga ditunjukkan oleh perubahan

harga saham yang diperdagangkan.

Perubahan harga saham dapat memberi petunjuk tentang kegairahan dan

kelesuan aktivitas pasar modal dan pemodal dalam melakukan transaksi jual beli

saham. Perubahan harga saham dapat dipengaruhi oleh keadaan perekonomian,

kekuatan yang dimiliki perusahaan yang go public yang tercermin dalam laporan

keuangan, perilaku pemodal, situasi politik, dan kegiatan di bursa efek itu sendiri.

Oleh karenanya pemahaman akan harga saham sangat penting karena memberi



informasi bagi pemodal atau calon pemodal dalam melakukan investasi dalam bentuk

saham.

Salah satu faktor yang mendukung kepercayaan pemodal adalah persepsi

mereka akan kewajaran harga sekuritas (saham). Dalam keadaan seperti itu pasar

modal dikatakan efesiensi secara informasional. Pasar modal dikatakan efisiensi

secara informasional apabila harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan

informasional yang relevan, karena informasi yang tidak tepat tentu akan

menyesatkan para pemodal untuk melakukan investasi sehingga hal ini akan

merugikan para pemodal. Semakin tepat dan cepat informasi sampai kepada calon

pemodal dan dicerminkan pada harga saham, maka pasar modal yang bersangkutan

akan semakin efisiensi.

Situasi perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta terus meningkat pada tahun

2004 Indeks Harga Saham Gabungan sebagai salah satu indikator perkembangan

bursa mengalami perbaikan posisi. Kenaikan IHSG mengalami kenaikan hingga level

tertinggi selama sepanjang usia bursa dengan nilai pada level 1000,233 atau terjadi

kenaikan selama setahun sebesar 44,56 %. Salah satu faktor yang mendorong

kenaikan IHSG adalah harga saham perbankan yang mengalami kenaikan tajam.

Stabilnya politik merupakan salah satu faktor pendukung yang ditandai

keberhasilan pemerintah dan rakyat Indonesia menyelenggarakan Pemilihan Umum

sebanyak dua kali putaran. Investor asing bertambah kepercayaannya kepada

Indonesia sehingga pemerintah melakukan penurunan tingkat bunga sampai pada

level 7,5% pertahun. (Haymens : 2005)



Sebelum melakukan investasi yaitu membeli saham dari emiten, seorang

investor perlu melakukan penilaian atas saham yang akan dipilihnya. Hal ini perlu

dilakukan agar saham yang dibeli mampu memberikan tingkat return sesuai dengan

yang diharapkan. Ada beberapa model yang digunakan untuk menilai harga saham

diantaranya dengan analisis teknikal. Dalam analisis ini dasar yang digunakan untuk

menilai harga saham adalah pola-pola pergerakan harga saham dari waktu ke waktu

(Tandelilin, 2001, hal. 247). Pihak yang lebih banyak menggunakan analisis teknikal

untuk menentukan harga saham adalah praktisi.

Selain menggunakan analisis teknikal cara lain untuk menilai harga saham

suatu perusahaan yaitu menggunakan analisis fundamental yang dilakukan

berdasarkan data keuangan perusahaan. Analisis fundamental digunakan untuk

mengetahui apakah harga sebuah saham under valued atau over valued. Variabel

yang digunakan dalam melakukan analisis fundamental banyak ragamnya diantaranya

menggunakan earning pershare (EPS), price earning ratio (PER), divident yield,

return on investment (ROI),Debt equity ratio (DER) ataupun net profit margin

(NPM).

Setiap investor akan memberikan penilaian yang berbeda terhadap penilaian

intrinsik suatu saham. Penilaian ini sangat dipengaruhi oleh seberapa besar tingkat

optimisme investor terhadap perusahaan akan melahirkan dua pihak (kelompok) yang

mempunyai tujuan yang berbeda. Pihak pembeli saham menghendaki kenaikan harga

saham setelah dilakukan pembelian saham, sedangkan pihak penjual menghendaki

terjadinya penurunan harga saham setelah dilakukannya penjualan saham. Tujuan



yang berbeda dari pihak penjual dan pembeli saham inilah yang melatar belakangi

terjadinya evaluasi yang pada akhirnya mengakibatkan terjadinya perubahan harga

saham.

Hubungan kinerja keuangan dengan pasar saham bagi perusahaan sekuritas,

fund manager, eksekutif perusahaan, pelaku bursa dan investor sebelum melakukan

investasi tentunya akan melakukan perhitungan kinerja perusahaan baik berdasarkan

aspek fundamental maupun teknikal. Mengukur kinerja perusahaan secara obyektif

hingga mampu mengambarkan kondisi riil cukup sulit. Untuk perusahaan publik

penilaiannya dilakukan dengan menghadirkan laporan keuangan perusahaan (neraca

dan laporan L/R) yang bermanfaat untuk kepentingan lembaga kreditur dan investor.

Disisi lain banyak eksekutif perusahan mulai memikirkan upaya memanfaatkan

ukuran kinerja perusahaan untuk bersaing dan sekaligus memenuhi harapan

stakeholder (pelangan, karyawan, investor, pemilik). Perhitungan yang digunakan

untuk menilai kinerja perusahaan tergantung spesifikasi industrinya. Lazimnya

ukuran yang dipakai untuk mengukur kinerja perusahaan dibagi menjadi 4 kritena

yaitu profitabilitas, leverage, likuiditas,dan aktivitas.

Saat ini industri makanan dan minuman mempunyai prospek yang lebih baik

dibandingkan industri lainnya mengingat produk-produk yang dihasilkan industri

makanan dan minuman merupakan produk-produk kebutuhan pokok. Menurut

koordinasi pasar modal indutri makanan menjadi incaran investor. Hal ini terbukti

dengan nilai investasi investor lokal pada indutri makanan tahun 2003 mencapai Rp.

267,7 M. Beberapa perusahaan yang mengalami kenaikan keuntungan per 31



desember tahun 2003 sampai 2004 dan harga saham per desember 2004 ke januari

2005 antara lain Davomas Abadi Tbk profit yang dicapai 92,016 M menjadi 98,958

M sedangkan harga saham dari Rp.1100 menjadi Rp.195,- karena terjadi stock split

pada desember 2004. Aqua Golden Mississipi Tbk keuntungan yang diperoleh dari

63,246 M menjadi 91,640 M sedangkan harga saham Rp. 49.900,- menurun Rp.

48.500,-. Untuk Mayora Indah Tbk keuntungan yang diperoleh dari 84,617 M

menjadi 85,107 M harga saham Rp.1300,- menjadi Rp. 1340,-. Delta Djakarta Tbk

Profit yang dicapai dari 37,663 M menjadi 38,696 M sedangkan harga saham dari

Rp.14.500,- menjadi Rp. 20.000,-. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk mengalami

kenaikan sebesar 100,9% dari kerugian yang dicapai 9,465 M tahun 2004 mengalami

keuntungan sebesar 90 M, sedangkan harga saham mengalami penurunan dari

Rp.210,- menjadi Rp.205,-.

Salah satu tolok ukur investor tertarik untuk menanamkan investasinya antara

lain dilihat dengan besarnya laba yang dihasilkan perusahaan secara tidak langsung

akan menaikkan pula kesejahteraan para pemegang sahamnya. Oleh karena itu

penulis mencoba untuk menggunakan variabel yang mencerminkan posisi laba

perusahaan antara lain EPS ( Earning Pershare), ROI (Return On Investment), dan

NPM (net Profit Margin). Selain itu investor juga melihat apakah biaya operasional

perusahaan menggunakan modal sendiri atau hutang yang dapat digunakan investor

untuk menjadi panduan tentang keamanandananya ditanamkan pada perusahaan agar

tidak menimbulkan kerugian untuk itu penulis juga menggunakan variabel DER

(Debt Equity Ratio).



Berdasarkan uraian diatas penulis bermaksud untuk melakukan penelitian

mengenai pengaruh antara kinerja keuangan dan harga saham yang berfluktuasi

dengan judul " Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Perubahan Harga Saham

Industri Makanan dan Minuman di BEJ tahun 2001 - 2004"

1.2. Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI), Net

Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio (DER) secara simultan dan parsial

terhadap harga saham pada industri makanan dan minuman di BEJ tahun 2001 -

2004?

1.3. Batasan Masalah

1. Data yang digunakan untuk menganalisis faktor yang mempengaruhi harga saham

adalah EPS, ROI, NPM, DER.

2. Harga saham yang digunakan merupakan harga saham rata-rata yang diambil

setiap akhir bulan selama satu tahun dari Industri makanan dan minuman yang

terdaftar di BEJ.

3. Data-data tersebut diatas diambil dari Indonesian Capital Market Directory

dengan rentang waktu antara tahun 2001 - 2004.



1.4. Tujuan Penelitian

1, Untuk menila, pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI),
Net Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio (DER) secara parsial dan simultan

terhadap harga saham pada industri makanan dan minuman di BEJ tahun 2001-
2004.

1.5. Manfaat Penelitian

1. Bagi emiten

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan untuk digunakan sebagai dasar
pertimbangan mengambil kebijakan atas harga saham yang diterbitkan.

2. Bagi investor dan calon investor

Hasil dari penelitian ini bisa digunakan sebagai gambaran dan tambahan bahan

evaluasi dalam kaitannya dengan proses pengambilan keputusan investasi saham

dalam keadaan harga yang berfluktuasi dalam mengambil kebijakan untuk
melakukan transaksi jual beli saham khususnya sektor industri makanan dan
minuman.

3. Bagi pihak lain

Hasil penelitian dapat digunakan sebaga, bahan referensi dan juga sebagai
sumber informasi dalam mempelajari masalah yang sama dengan penelitian.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Hasil Penelitian Terdahulu

Rencana penelitian yang akan dilakukan oleh penulis tidak terlepas dari

penelitian yang telah ada ada sebelumnya. Penelitian terdahulu tersebut kemudian

dijadikan sebagai acuan pustaka, diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh :

Hafana (2004) dalam penelitiannya faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham

sektor asuransi memperlihatkan EPS, PBV dan ROI secara 'bersama-sama

mempengaruhi harga saham. Namun setelah dilakukan pengujian secara parsial

variabel tersebut tidak semuanya berpengaruh pada harga saham sedangkan ROI

secara individu juga memiliki pengaruh terhadap harga saham namun tidak

signifikan. Variabel PBV dalam penelitian ini merupakan variabel yang paling

dominan dalam mempengaruhi harga saham dibandingkan dengan variabel EPS dan

ROI.

Rosyadi (2002) dalam penelitiannya Keterkaitan kinerja keuangan dengan

harga saham, hasil analisis yang diperoleh baik secara parsial dan simultan variabel

yang digunakan yaitu EPS, ROA, NPM, dan DER mempunyai pengaruh terhadap

perubahan harga saham yang go public di BEJ. Selain itu para pemodal atau

(investor) mulai memperhatikan faktor fundamental, khususnya kondisi keuangan



perusahaan (emiten) dalam melakukan transaksi saham di Bursa Efek Jakarta selama

periode penelitian.

2.2. Landasan Teori

2.2.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual dengan

resiko untung dan rugi. Kebutuhan dana jangka pendek umumnya diperoleh di pasar

uang (misalnya Bank Komersial). Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk

meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau

mengeluarkan obligasi. Saham merupakan bukti kepemilikan sebagian dari

perusahaan. Obligasi (bond) merupakan suatu kontrak yang mengharuskan peminjam

untuk membayar kembali pokok pinjaman ditambah dengan bunga dalam kurun

waktu tertentu yang sudah disepakati.

Untuk menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal harus

bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat

menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar modal

dikatakan effisien jika harga dari surat-suraat berharga mencerminkan nilai dari

perusahaan secara akurat. Harga dari surat berharga juga mencerminkan penilaian

dari investor terhadap prospek laba perusahaan dimasa mendatang serta kualitas dari

manajemennya. (Jogiyanto, 1998:10)
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2.2.2. Konsep Umum Penilaian Perusahaan

Secara umum kinerja perusahaan yaitu produktivitas perusahaan dalam

melakukan kegiatan atau kemampuan perusahaan dalam melakukan kegiatan untuk

menghasilkan suatu produk yang dapat memberikan sebuah nilai terhadap

perusahaan.

Istilah kinerja atau performance seringkali dikaitkan dengan kondisi keuangan

perusahaan bahwa sebuah perusahaan dengan pengukuran-pengukuran melalui

standar tertentu akan mampu memberikan hasil yang memuaskan setidak-tidaknya

bagi pemilik saham maupun karyawan perusahaan.

Penilaian terhadap kinerja perusahaan perlu dilakukan secara terpadu dan

komprehensif biasanya meliputi perhitungan terhadap laporan keuangan selama

beberapa tahun kebelakang, sedikitnya 5 tahun dalam suatu kerangka analisis. Selain

itu dapat mengetahui sesungguhnya kondisi perusahaan yang bersangkutan,

khususnya tentang stabilitas pertumbuhan dan potensi perusahaan dalam memberikan

pengembalian kepada penyedia modal. Hal yang paling penting untuk diketahui dan

disimpulkan yaitu tentang kesinambungan pertumbuhan kinerja perusahaan yang

akan menjadi langkah awal dalam proyeksi kedepan

2.2.3. Kinerja Keuangan

Kinerja diartikan sebagai : "sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihatkan,

kemampuan kerja.
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Kinerja keuangan yang dimaksud berdasarkan defmisi diatas adalah

kemampuan kerja manajemen dalam hal ini manajemen keuangan dalam mencapai

prestasi kerjanya, kinerja keuangan dari suatu perusahaan di dalam menjalankan

fungsi keuangan sehingga dapat menghasilkan keuangan yang diinginkan.

Unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran kinerja perusahaan

disajikan pada laporan keuangan yang disebut neraca dan laporan R/L. laporan

keuangan memberikan ikhtisar mengenai keadaan keuangan suatu perusahaan dimana

neraca (Balance sheet) mencerminkan nilai aktiva, hutang, dan modal sendiri pada

suatu saat tertentu dan laporan Laba/Rugi (incomme statement) mencerminkan hasil-

hasil yang dicapai selama suatu periode tertentu biasanya meliputi periode satu tahun.

Penghasilan bersih (laba) seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja. Ukuran yang

langsung berkaitan dengan pengukuran penghasilan bersih ini adalah penghsilan

(income) dan biaya (expense).

2.2.4 Analisis Laporan Keuangan Dan Rasio Keuangan

Menurut Riyanto (1999:327) Laporan Finansiil (Financial Statement),

memberikan ikhtisar mengenai keadaan finansiil suatu perusahaan dimana neraca

(Balance Sheet) mencerminkan nilai aktiva, utang dan modal sendiri pada suatu saat

tertentu, dan laporan Rugi/Laba (income Statement) mencerminkan hasil-hasil yang

dicapai selama suatu periode tertentu biasanya meliputi periode satu tahun.

Mengadakan interpretasi atau analisa terhadap laporan finansiil suatu

perusahaan akan bermanfaat bagi penganalisa untuk dapat mengetahui keadaan dan
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perkembangan finansiil dari perusahaan yang bersangkutan. Pimpinan perusahaan

atau manajemen sangat berkepentingan terhadap laporan finansiil dari perusahaan

yang dipimpinnya. Dengan mengadakan analisa laporan finansiil dari tahun ketahun

yang lalu dapat mengetahui kelemahan-kelemahan dari perusahaannya serta hasil-

hasil yang telah dianggap cukup baik.

Pengertian rasio itu sebenarnya hanyalah alat yang digunakan dalam

"arithmatical terms" yang dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan antara dua

macam data finansiil. Penganalisa finansiil dalam mengadakan analisa rasio finansiil

banyak sekali pada dasarnya dapat melakukannya dengan 2 macam cara

perbandingan yaitu :

1. Membandingkan rasio sekarang (present rasio) dengan rasio-rasio dari waktu-

waktu yang lalu (ratio historis) atau dengan rasio-rasio yang diperkirakan

untuk waktu-waktu yang akan datang dari perusahaan yang sama

2. Membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan (ratio perusahaan) dengan

rasio-rasio semacam dari perusahaan lain yang sejenis atau industri (rasio

industri/rasio rata-rata/rasio standart) untuk waktu yang sama. Dengan

membandingkan rasio perusahaan dengan rasio industri akan dapat diketahui

apakah perusahaan yang bersangkutan itu dalam aspek finansiil tertentu

berada diatas rata-rata industri (above average), berada pada rata-rata

(average) atau terletak di bawah rata-rata (below average)
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2.2.5. Penilaian Harga Saham Dalam Kaitannya Dengan Keputusan Investasi

Dalam proses penilaian saham pengertian nilai (value) dan harga (price) perlu

dibedakan. Yang dimaksud adalah nilai intrinsik (intrinsik value), nilai yang

mengandung unsur kekayaan perusahaan pada sekarang dan unsur potensi perusahaan

untuk menghimpun laba di masa yang akan datang (Sjahrizal,1990 dalam

Rossyadi,2002) sedangkan harga (price) diartikan sebagai harga pasar (market value).

Berdasarkan random-walk theory (Francis, 1986 dalam Imron Rosyadi,2002) bahwa

harga saham berubah -ubah mendekati nilai intrinsiknya karena adanya informasi

yang baru setiap hari, dimana informasi tersebut menyebabkan analisis selalu

mengestimasi kembali nilai saham akibatnya adanya informasi baru tersebut. Hasil

yang diperoleh diperbandingkan dengan harga pasar yang terjadi untuk mengetahui

wajar tidaknya harga saham tersebut. Dari kewajaran penilaian tersebut diambil

keputusan untuk membeli atau menjual saham. Pada kondisi ini, ada dua pihak yang

memiliki tujuan yang bertentangan yaitu pembeli saham yang menghendaki kenaikan

harga saham setelah proses pembelian. Dilain pihak penjual saham menghendaki

penurunan harga saham setelah melakukan penjualan saham. Tujuan yang

bertentangan ini yang melatar belakangi re evaluasi (estimasi antara harapan

perolehan pendapatan resiko guna menentukan nilai intrinsik saham menggunakan

datayang palingakhir) yang padaakhirnya mengakibatkan perubahan (fluktuasi).
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2.2.6. Proses Penilaian Harga Saham

Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik (NI) suatu saham dan

kemudian membandingkannya dengan harga pasar saat ini (current market price)

saham tersebut. NI menunjukkkan Present Value arus kas yang diharapkan dari

saham tersebut pedoman yang dipergunakan adalah sebagai berikut:

1. Apabila NI> harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai under valued (harga

terlalu rendah), dan karenanya seharusnya dibeli atau ditahan apabila saham

tersebut telah dimiliki.

2. Apabila NI< harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai over valued (harga

terlalu tinggi), sehingga harus dijual.

3. Apabila NI = harga pasar saat ini maka saham tersebut dinilai wajar harganya dan

berada dalam kondisi keseimbangan. (Husnan:2001)

2.2.7. Metode Penilaian Harga Saham

1. Analisis Fundamental

Menurut Halim, Analisis Fundamental disebut juga analisis perusahaan yaitu

analisis untuk memghitung nilai intrinsik saham dengan menggunakan data keuangan

perusahaan. Nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari saham. Analisis ini akan

membandingkan nilai intrinsik suatu saham dengan harga pasarnya guna menentukan

apakah harga pasar tersebut mencerminkan nilai intrinsiknya atau belum.
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Ada dua pendekatan yang sering digunakan untuk penentuan nilai intrinsik

saham berdasarkan analisis fundamental, yaitu pendekatan rasio harga terhadap

earning.

a. Pendekatan nilai sekarang

Perhitungan nilai saham berdasarkan pendekatan nilai sekarang dilakukan

dengan mendiskontokan semua aliran kas yang diharapkan di masa datang dengan

tingkat diskonto sebesar tingkat return yang disyaratkan investir. Dalam hal ini nilai

intrinsik saham atau nilai teoritis suatu saham nantinya akan sama dengan nilai

diskonto semuaaliran kas yang akan diterima investor dimasa datang.

1. Dividen dengan jumlah tetap (zero growth)

Diasumsikan tingkat pertumbuhan diukur dengan tingkat kenaikan dividen

yang diharapkan, dan jika pertumbuhannya di masa mendatang nol, atau dividen

yang akan dibayarkan sama setiap tahun hinggatahun ke-t.

2. Dividen denganpertumbuhan normal(normalgrowth)

Dari tahun ke tahun perusahaan selalu berupaya agar laba dan dividen akan

tumbuh seperti yang direncanakan. Tingkat pertumbuhan tersebut diharapkan

terus berlanjut pada tingkat yang sama dengan tingkat pertumbuhan ekonomi

(GNP), dan bahkan dapat lebih besar dari pertumbuhantersebut.
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3. Dividen dengan dua periode pertumbuhan

Banyak perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan, laba, dan dividen

yang tidak konstan. Mula-mula pertumbuhannya diatas normal, kemudian

berangsur-angsur akan menjadi normal selanjutnya akan menuju ke tingkat

pertumbuhan yang konstan.

b. Pendekatan Price Earning Ratio (PER)

Rasio ini sering digunakan oleh analisis saham untuk menilai harga saham.

Pada dasarnya PER memberikan indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan

untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan

pada suatu periode tertentu. Oleh karena itu rasio ini menggambarkan kesediaan

investor membayar suatu jumlah tertentu untuk setiap rupiah perolehan laba

perusahaan.

2. Analisis Teknikal

Analisis ini dimulai dengan cara memperhatikan perubahan saham itusendiri

dari waktu ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham akan

ditentukan oleh supply dan demand terhadap saham tersebut. Sehingga asumsi dasar

yang berlaku dalam analisis ini adalah :

a. Harga pasar saham ditentukan oleh interaksi supply dan demand.

b. Supply dan demand itu sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor, baik yang rasional

maupun irasional.
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c. Perubahan harga saham cenderung bergerak mengikuti trend tertentu

d. Trend tersebut dapat berubah karena bergesernya supply dan demand

e. Pergeseran supply dan demand dapat dideteksi dengan mempelajari diagram dari

perilaku pasar.

f. Pola-pola tertentu yang terjadi pada masa lalu akan terulang kembali di masa

mendatang.

a. Teori Dow

Teori ini berupaya untuk menyelidiki bagaimana trend yang terjadi dipasar

saham, baik saham individual maupun secara keseluruhan. Pergeseran tersebut

meliputi primary movement, secondary movement, dan tertiary movement. Primary

movement menunjukkan trend jangka panjang atas pasar modal. Secondary

movement menunjukkan trend yang hanya terjadi beberapa bulan. Pergerakan ini

tidak mengubah arah primary movement, tetapi hanya mengoreksi harga-harga

saham. Tertiary movement menunjukkan fluktuasi harian dari harga-harga saham.

Pencatatan fluktuasi harian ini berguna untuk menentukan trend primer dan trend

sekunder.

b. Bar Chart

Dalam pendekatan ini digunakan tiga tipe dasar diagram, yaitu diagram garis,

diagram batang, dan diagram titik. Ketiganya menggunakan grafik batang (bar chart)

yang menunjukkan volume saham yang diperdagangkan pada masing-masing

perubahan harga. Dengan memvisualisasi perubahan volume dan harga histons,



diharapkan dapat ditemukan pola-pola tertentu yang berguna bagi peramalan saham

dan kondisi pasar.

c. Breadth of Market Analysis

Analisis keluasan pasar (breadth of market) dilakukan dengan cara

membandingkan jumlah saham yamg mengalami kenaikan harga dengan jumlah

saham yang mengalami penurunan harga, selanjutnya diakumulasikan. Dengan

memperhatikan keluasan pasar tersebut, dapat diketahui tentang keadaan pasar modal,

bullish ataukah bearish. Sehingga dapat digunakan dalam penilaian investor terhadap

harga saham individu.

d. Relative Strengh Analysis

Analisis kekuatan relatif ini berupaya mengidentifikasikan saham yang

memiliki kekuatan relatif terhadap saham lain. Harga saham yang memiliki kekuatan

relatif akan meningkat lebih cepat dari harga saham lain pada saat bull market, atau

mengalami penurunan harga yang lebih lambat pada saat bear market dibandingkan

dengan saham lain. Dengan memilih investasi pada saham seperti itulah seorang

invesor.akan mendapatkan return tertinggi, karenakekuatan relatif tersebut cenderung

tidak berubah dari waktu ke waktu.

e. Moving Average Analysis

Analisis ini memfokuskan pada harga dan atau moving average dengan cara

mengamati perubahan harga yang terjadi pada beberapa hari terakhir pada saat

penutupan harga.



Investor dianjurkan untuk membeli saham pada saat:

a. Moving average line dan harga saham melampaui garis tersebut.

b. Harga berada dibawah moving average line yang sedang naik.

c. Harga berada diatas movingaverage line yang turun, namun kembali naik sebelum

mencapai garis tersebut.

Investor dianjurkan menjual saham pada saat:

a. Harga saham dibawah moving average line yang mendatar

b.Harga saham yang bergerak naik keatas moving average line, namun garis tersebut

sedang menurun.

c. Harga saham dibawah moving average line, tetapi kembali menurun sebelum

mencapai garis tersebut.

2.2.8. faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham.

1. Earning Per Share (EPS)

EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return)

yang diperoleh investor atau pemegang saham perusahaan. Semakin tinggi nilai

EPS akan berdampak pada semakin besarnya laba yang akan disediakan untuk

pemegang saham.

2. Price Earning Ratio (PER)

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba. Rasio ini dapat digunakan untuk menentukan apakah harga

saham mahal dan mempunyai resiko rendah atau sebaliknya harga saham murah
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dan. berisiko tinggi . PER dihitung dalam satuan kali sebagai contoh jika suatu

saham memiliki PER sebesar 10X, berarti pasar menghargai 10X atas kemampuan

perusahaan menghasilkan laba. Bagi pemodal semakin kecil PER suatu saham akan

semakin bagus, karena saham tersebut termasuk murah.

3. Nilai Buku (Book Value)

Book Value menggambarkan perbandingan total modal (ekuitas) terhadap

jumlah saham.

4. Price to Book Value (PBV)

Price to book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai

buku saham suatu perusahaan atau dipakai untuk mengukur tingkat kemahalan dari

suatu saham. Makin tinggi ratio ini berarti pasar percaya akan prospek perusahaan

tersebut.

5. Economic Value Added (EVA)

EVA adalah ukuran keberhasilan menjadi perusahaan dalam meningkatkan

nilai tambah bagi perusahaan asumsinya adalah jika kinerja manajemen baik /

efektif (dilihat besarnya nilai tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada

peningkatan harga saham perusahaan . EVA di hitung dengan mengurangkan

keuntungan operasi dengan biaya modal perusahaan baik untuk biaya hutang

maupun modal sendiri jika perbedaan tersebut + (positif) berarti ada nilai tambah

bagi perusahaan, dan ini biasanya akan direspon akan meningkatkannya harga

saham, demikian pula sebaliknya.
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6. Dividen Yield (DY)

Dividen Yield digunakan untuk mengukur besarnya penghasilan dari saham

bila dibandingkan dengan harga penutupannya. Dividen Yield baik jangka panjang

maupun jangka pendek merupakan cermin berkembangnya tidaknya suatu emiten.

Dividen Yield yang tinggi menjadi daya tarik bagi investor karena berarti kinerja

emiten tersebut baik, sehingga harga sahamnya menjadi baik.

7. Analisis Rasio Profitabilitas

Rasio Profitabilitas adalah rasio yang menakar seberapa besar kemampuan

sebuah perusahaan mencetak laba. Jika kita membeli saham berarti ada dana segar

yang masuk ke dalam perusahaan tersebut. Akibatnya, modal perusahaan bertambah

dan seharusnya kemampuan mencetak laba juga bertambah.

Dari sudut pandang investor pertumbuhan profitabilitas perusahaan

merupakan salah satu indicator penting untuk menilai prospek perusahaan dimasa

datang. Indicator ini perlu diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang

akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai

dengan tingkat yang diisyaratkan investor.

Rasio Profitabilitas yang sering digunakan antara lain:

a. ROE = yaitu menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan

labayang bisadiperoleh oleh pemegang saham.

b. ROI = yaitu menggambarkan sejauh mana kemampuan asset-asset yang dimiliki

perusahaan bisa menghasilkan laba.
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2.2.9. Hubungan Antara Earning Per share (EPS), Return on Investment (ROI),

Net Profit Margin (NPM), dan Debt Equity Ratio (DER) dengan Harga

saham

l.Earning Per Share

Earning Per Share merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan perlembar saham bagi pemiliknya. EPS dapat

dirumuskan dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan jumlah lembar

saham disetor (paid in capital). Alasan dipilihnya variabel ini adalah dengan

pertimbangan semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya, maka dalam hal ini akan

mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut di pasar modal., demikian pula

apabila terjadi sebaliknya.

EPS = EAT

Jumlah lembar saham

2. Return on Investment

ROI dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan total

aktiva yang dimiliki perusahaan/ rasio ini merupakan salah satu rasio profitabilitas

yang digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang dapat diperoleh

dari seluruh kekayaan (aktiva) yang dimiliki perusahaan. Bagi para pemodal yang

akan melakukan transaksi pembelian saham suatu perusahaan, penilaian terhadap
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kemampuan emiten dalam menghasilkan laba merupakan suatu hal yang yang

sangat penting. Karena apabila laba suatu perusahaan meningkat, maka harga

saham perusahaan tersebut juga akan meningkat atau dengan kata lain,

profitabilitas akan mempengaruhi harga saham.

EAT

ROI=
Total aktiva

3. Net profit Margin

Net profit margin dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah pajak

dengan total penjualan bersih. Rasio Net Profit Margin juga termasuk di dalam

salah satu ratio profitabilitas. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar

laba bersih yang dapat diperoleh dari setiap rupiah penjualan perusahaan. Selain itu

rasio ini juga bermanfaat untuk mengukur tingkat efisiensi total pengeluaran biaya-

biaya dalam perusahaan. Semakin efisien suatu perusahaan dalam pengeluaran

biayanya, maka semakin besar tingkat keuntungan yang akan diperoleh perusahaan

tersebut.

EAT

NPM =
Total penjualan bersih

4. Debt Equity Ratio

Rasio ini menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total

equitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Rasio

li untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang atau dengan kata
ini
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lain rasio ini menunjukkan proporsi atas penggunaan hutang untuk membiayai

investasi perusahaan. Semakin besar DER menunjukkan struktur permodalan usaha

lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relative terhadap equitas. Semakin

besar DER menunjukkan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan

hutang-hutang relatif terhadap equitas. Semakin DER mencerminkan risiko

perusahaan yang relatiftinggi. (Riyanto, 1994)

Total Hutang
DER =

Total equitas

2.2.10. Formulasi Hipotesis

Dengan mengacu pada penelitian terdahulu serta landasan teori yang telah

diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

1. Kinerja keuangan perusahaan yaitu EPS, ROI, NPM, dan DER secara

bersama-sama (simultan) dan parsial (individu) mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap harga saham industri makanan dan minuman.



BAB HI

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi adalah kumpulan semua anggota dari obyek yang diteliti

(Algifari, 2003:7). Populasi penelitian ini adalah seluruh industri makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Sampel adalah kumpulan sebagian anggota dari obyek yang diteliti.

Sedangkan sampel dalam penelitian ini adalah industri makanan dan minuman

yang tidak melakukan stock split pada tahun 2001 sampai dengan tahun 2004.

Adapun sampel yang digunakan adalah Ades Alflndo Putrasetia, Aqua Golden

Mississippi, Cahaya Kalbar, Delta Djakarta, Mayora Indah, Multi Bintang

Indonesia, Pionnerindo Gourmet Internasional, Prasidha Aneka Niaga, Sekar

Laut, Sierad Produce, SMART, Suba Indah, dan Tiga Pilar Sejahtera Food.

3.2. Pendekatan Studi

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data

yang diperoleh secara tidak langsung yang diperoleh dari Indonesia Capital

Market Directory (ICMD).

3.3. Data Yang Dibutuhkan

Data-datayang diperlukan dalam penelitian ini adalah

25
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1. Daftar saham Industri Makanan dan Minuman yang tidak melakukan stock

split pada tahun 2000-2004

2. Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan

tahunan perusahaan - perusahaan yang akan dijadikan objek penelitian

yang mana memuat Earning Per Share (EPS), Return On Investment

(ROI), Net Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio (DER) dan Harga

Saham. Serta informasi-informasi yang mendukung yang terdapat pada

laporan keuangan perusahaan-perusahaan Makanan dan Minuman di BEJ

selama periode 2001-2004.

3.4. Alat Pengumpul Data

• Studi Pustaka

Yaitu metode penelitian berdasarkan kepustakaan (mempelajari

dan membaca buku, jurnal, literature atau bacaan lain yang berhubungan

dengan penelitian ini

• Dokumentasi

Metoda pengumpulan datamenggunakan metode dokumentasi atau

kutipan dari berbagai sumber Data yang diperoleh merupakan data

sekunder yang didapat dari Bursa Efek Jakarta dan Pojok BEJ di Fakultas

Ekonomi Universitas Islam Indonesia dan Indonesia Capital Market

Directory (ICMD) untuk mengetahui laporan keuangan industri makanan

dan minuman..
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3.5. Pengolahan dan Analisis Data

Data sekunder dalam penelitian ini dikumpulkan melalui berbagai sumber

dianalisis dengan bantuan program komputer. Program yang digunakan adalah

dengan menggunakan program bantu Microsoft Office khususnya pada program
Excel dan untuk mengisi beberapa tambahan data dilakukan dengan bantuan

program statistik yaitu program SPSS. Selanjutnya setelah seluruh data dari

perusahaan yang dijadikan sampel penelitian yang diperoleh datanya dilakukan

perhitungan beberapa variabel yang diperlukan dalam observasi untuk dapat
menghasilkan hasil yang lebih baik..

3.5.1. Analisis Regresi Linear Berganda

Untuk menguji hipotesis dan menyatakan kejelasan tentang kekuatan

hubungan antar variabel independen (pengukur kinerja keuangan) terhadap

variabel dependen (harga saham) digunakan analisis regresi berganda. Adapun

model yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

a. Variabel dependen yaitu :

Harga saham yang diambil setiap akhir bulan kemudian

dijumlahkan selama setahun dan dibagi selama 12 bulan untuk

menghasilkan harga sahamrata-rata.

HSR = Jumlah harga saham setiap akhir hnlan
12

Return Saham =Harga Saham , -Harga Saham ,j__ x 100%
Harga Saham u



b. Variabel Independen, Yaitu

1.Earning Per Share

EPS = EAT

Jumlah lembar saham

2. Return on Investment

EAT

ROI =

Total aktiva

3. Net Profit Margin

EAT

NPM =

Total penjualan bersih

4. Debt Equity Ratio

Total Hutang
DER =

28

Total equitas

Persamaan regresi Linear Berganda dapat dirumuskan sebagai berikut:

RS = a + pi EPS + P2 ROI + P3 DER +pM NPM +e

Keterangan:

RS = Return Saham

Pi+P2+ P3+04 = Kemiringan permukaan regresi atau permukaan respon, p

menyatakan koefisien regresi dari variabel EPS, ROI, DER,

NPM

a = Konstanta
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EPS = Earning per Share (EPS)

ROI = Return on Investment (ROI)

DER = Debt Equity Rasio (DER)

NPM = Net Profit Margin (NPM)

e = Tingkat penganggu, berdistribusi normal denganrata-rata

0. imtuk tujuan penelitian , e diasumsikan 0

3.5.2 Analisis Regresi Linear Berganda

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang pengaruh

variabel terikat dapat digunakan alai analisis statistik uji F dan uji T

1. Pengujian secara serentak atau simultan (uji F)

Uji statistik F berrujuan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh semua

variabel bebas yang terdapat didalam model secara bersama-sama (simultan)

dapat mempenaruhi variabel Y. Pada pengujian langkah-langkahnya sebagai

berikut:

a. Merumuskan Hipotesis

Ho : pi ; p2 : {33 ; (34 = 0 artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan

dari variabel EPS.ROI, DER, NPM terhadap variabel hargasaham.

HI : pi t P2 = (33 = P4 ±0 artinya terdapat pengaruh yang signifikan

b. Menentukan level signifikansi dengan menggunakan F tabel sebesar 5%.

Statistik F dapat dihitung dengan formula (Sutrisno Hadi, 1983) sebagai

berikut:



JKR JKR/k
F = =

n-k JKS/(n-k-l)
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JKR (Jumlah Kuadrat Regresi) =blEyXl+ b2SyX2+ b3SyX3

JKS (Jumlah Kuadrat Sisa) =Ey2- (blEyXl+ b2SyX2+ b3SyX3)

n = Jumlah sample yang dianalisis

k = banyaknya variabel X

Pengambilan keputusan, Jika nilai Fhitung lebih besar dari F tabel

maka keputusannya adalah menolak Ho dapat disimpulkan bahwa

semua variabel bebas (EPS,ROI,DER,NPM) secara bersama-sama

dapat mempengaruhi variabel-variabel terikat, sebaliknya jika Fhitung

< F table maka keputusannya adalah menerima Ho yang berarti secara

bersama-sama (EPS,ROI,DER,NPM) tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap variabel harga saham.

2. Pengujian secara parsial / individu (uji T)

Uji parsial bertujuan untuk membuat kesimpulan mengenai pengaruh masing-

masing variabel bebas terhadap variabel terikat (Algifari, 1997:61)

HS = a + pi EPS+ p2 ROI+ p3 DER+ p4 NPM+ e

Artinya masing-masing variabel bebas EPS, ROI, DER, NPM merupakan

penjelas yang signifikan terhadap variabel yang terikat harga saham menguji

hipotesis dengan rumus, menentukan level signifikan dengan menggunakan

derajat kepercayaan 1%. Untuk menguji kedua hipotesis ini digunakan

statistik t hitung dihitung dari formula sebagai berikut:
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t = (bl-0)/S = bl/S

Dimana S = deviasi standar, yang dilihat dari akar varian. Varians (variance)

atau S2 diperoleh dari SSE dibagi dengan jumlah derajat kebebasan (degree of

Freedom) dengan kata lain

SSE

S^ =
n-k

Dimana n = jumlah observasi, k = jumlah parameter dalam model

termasuk intercept.

Dengan perumusan hipotesis sebagai berikut:

No Hipotesa Ho Hi

1.

2.

3.

4.

Earning Per Share

ROI

Debt to Equity Ratio

Net Profit Margin

pi =0

P2 = 0

p3 = 0

P4 = 0

pl>0

P2>0

P3>0

P4>0

Nilai dari penelitian (t hitung) yang didapat selanjutnya

dibandingkan dengan t tabel sehingga dapat ditarik kesimpulan berupa:

Jika T hitung > T table maka Ho ditolak berarti menerima HI dengan kata

lain EPS, ROI, DER, NPM mempunyai pengaruhyang signifikan terhadap

harga saham, sebaliknya apabila T hitung < T table maka keputusannya

adalah menerima Ho yang berarti variabel EPS, ROI, DER, NPM secara

individu tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga

saham.
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3. Koefisien diterminasi

Nilai R2 menunjukkan seberapa besar model regresi mampu menjelaskan

variabiles variabel-variabel tergantung yaitu dengan menggunakan:

Jk(reg)
R2 =

ZY2

Keterangan:

R :Koefisien diterminasi yang artinya besarnya pengaruh Xi, X2, X4

secara besama-sama terhadap Y.

jk (reg): Jumlah kuadrat regresi

Z Y :Jumlah kuadrat regresi

Untuk menguji persamaan regresi linier berganda menggunakan rumus:

R2/K
Fh

d-R)(n-k-l)

Keterangan:

K : Jumlah variabel bebas

N : Ukuran sampel Z perusahaan

Kriteria Pengujian:

Jika Fh > Ft dengan taraf nyata yang dipilih dengan dfpembilang tertentu dan

df penyebut maka sapat disimpulkan bahwa persamaan regresi linier adalah

signifikan.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan data keuangan yang berupa neraca dan laporan laba rugi pada

perusahaan yang tergabung dalam Industri Makanan dan Minuman di Bursa Efek

Jakarta tahun 2001 - 2004 maka diperoleh informasi mengenai data-data keuangan

perusahaan selama empat tahun terakhir. Bab ini menyajikan hasil yang diperoleh

dalam penelitian dan analisis secara kualitatif dan kuantitatif. Jumlah perusahaan

yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sejumlah 13 perusahaan yang

tergabung dalam Industri Makanan dan Minuman dengan kriteria perusahaan tersebut

tidak melakukan stock split setiap tahunnya. Data yang diperoleh diolah dengan

menggunakan program Microsoft Excel dan SPSS versi 11.0.

Dengan adanya analisis ini akan dapat diketahui seberapa besar pengaruh

variabel-variabel independen secara serentak dan bagaimana pengaruh secara parsial

terhadap variabel dependen. Kemudian dilakukan analisis pula variabel independen

apa yang mempengaruhi variabel dependen paling dominan. Sebelum melakukan

analisis pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen,

dilakukan pengukuran untuk mengetahui kondisi umum dan perkembangan masing-

masing variabel penelitian. Langkah pertama dari analisa ini adalah menghitung

variabel yang mempengaruhi harga saham pada kurun waktu 2001 - 2004. Variabel

yang mempengaruhi harga saham adalah Earning Per Share(EPS), Return On

Investment (ROI), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM).

34
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Selanjutnya menentukan tingkat signifikansi atau variabel apa saja yang signifikan

mempengaruhi harga saham yang dihitung dengan alat regresi linier berganda.

4.1. Analisis Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham

Harga saham dari waktu ke waktu akan mengalami perubahan baik naik

ataupun turun. Fluktuasi harga saham di antaranya di pengaruhi oleh perubahan yang

terjadi pada variabel - variabel seperti EPS, ROI, DER, dan NPM

l.Earning Per Share

Earning Per Share merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan perlembar saham bagi pemiliknya. EPS dapat dirumuskan

dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan jumlah lembar saham disetor (paid

in capital), variabel ini digunakan sebagai pertimbangan semakin besar tingkat

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi

pemiliknya, maka dalam hal ini akan mempengaruhiharga saham perusahaan tersebut

di pasar modal., demikian pula apabila terjadi sebaliknya.

Kenaikan ataupun penurunan harga saham tidak selalu berbanding lurus

dengan kenaikan ataupun penurunan variabel EPS, hanya pada tahun - tahun tertentu

saja kenaikan EPS di ikuti dengan kenaikan harga saham. Beberapa perusahaan yang

mengalami kenaikan EPS dan diikuti dengan kenaikan harga saham antara lain PT.

Ades Alfindo Putra Setia Tbk pada tahun 2004, PT Aqua Golden Missisipi, PT Delta

Djakarta pada tahun 2002 tahun 2004, PT Mayora Indah pada tahun 2004, PT Multi
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Bintang Indonesia tahun 2003. Kenaikan EPS yang diikuti dengan kenaikan harga

saham disebabkan keuntungan perusahaan meningkat yang di alokasikan pada

keuntungan per lembar saham sehingga saham-saham perusahaan tersebut mengalami

kenaikan.

Beberapa perusahaan yang mengalami penurunan harga saham karena

pengaruh EPS Ades Alfindo Putrasetia pada tahun 2003, Sekar Laut pada tahun 2003,

Sierad Produce tahun 2003, hal ini merupakan pengaruh bahwa penurunan EPS maka

akan diikuti penurunan harga saham karena keuntungan per lembar saham menurun.

Beberapa perusahaan yang mengalami penurunan atau kenaikan EPS tetapi

tidak diikuti penurunan atau kenaikan harga saham Ades Alfindo Putrasetia tahun

2002, Aqua Golden Mississippi tahun 2003 dan 2004, Cahaya Kalbar tahun 2002,

2003, dan 2004, Delta Djakarta tahun 2003, Mayora Indah tahun 2002 dan 2003,

Multi Bintang Indonesia tahun 2002 dan 2004, Pionnerindo Gourmet Internasional

tahun 2002, Prasidha Aneka Niaga tahun 2003, SMART tahun 2002 dan 2003, Suba

Indah, Tiga Pilar Sejahtera Food tahun 2002 dan 2004, hal ini di karenakan

keuntungan perusahaan meningkat akan tetapi saham-saham industri makanan dan

minuman kurang di minati investor ataupun investor lebih memilih saham yang

memberikan keuntungan yang lebih besar, dan investor memilih mengalokasikan

dananya pada investasi yang tidak berresiko tetapi keuntungan yang didapat tinggi

seperti deposito ataupun obligasi. Jika EPS menurun tetapi harga saham tetap

mengalami kenaikan di sebabkan karena ada kesalahan manajemen saja tetapi tidak

fatal sehingga tidak terlalu berpengaruh terhadap perubahan harga saham, ataupun
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ada kepercayaan investor terhadap nama perusahaan sehingga harga saham

mengalami kenaikan.

Beberapa perusahaan yang mempunyai EPS bernilai negatif hal itu

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami kerugian sehingga keuntungan

per lembar saham tidak ada, akan tetapi harga saham masih berfluktuatif untuk

mengalami penurunan atau kenaikan. Hal ini ditunjang oleh tidak ada operasi

perusahaan yang maksimum tetapi masih dijamin dengan modal yang dimiliki

perusahaan sehingga harga saham dapat mengalami peningkatan .

Dengan memperhatikan hal-hal diatas, maka dapat dikatakan bahwa tujuan

memaksimumkan laba per lembar saham tidak sama dengan memaksimumkan harga

saham. Harga saham mencerminkan nilai riil perusahaan. Harga saham dipengaruhi

oleh beberapa faktor antara lain laba perlembar saham, tingkat bunga bebas resiko,

tingkat ketidak pastian operasi perusahaan. Sebagai contoh perusahaan melakukan

investasi yang bersifat spekulatif ada kecenderungan harga saham turun karena resiko

usahanya menjadi semakin besar.

2. Return on Investment

ROI dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan total

aktiva yang dimiliki perusahaan. rasio ini merupakan salah satu rasio profitabilitas

yang digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang dapat diperoleh

dari seluruh kekayaan (aktiva) yang dimiliki perusahaan. Bagi para pemodal yang

akan melakukan transaksi pembelian saham suatu perusahaan, penilaian terhadap
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kemampuan emiten dalam menghasilkan laba merupakan suatu hal yang yang

sangat penting. Karena apabila laba suatu perusahaan meningkat, maka harga

saham perusahaan tersebut juga akan meningkat atau dengan kata lain,

profitabilitas akan mempengaruhi harga saham.

Kenaikan ataupun penurunan harga saham tidak selalu di ikuti dengan

kenaikan ataupun penurunan variabel ROI. Beberapa perusahaan yang mengalami

kenaikan harga saham karena pengaruh ROI adalah Aqua Golden Mississippi

tahun 2002, Multi Bintang Indonesia tahun 2003, hal ini disebabkan keuntungan

yang maksimal akibat alokasi investasi perusahaan industri makanan dan minuman

yang mengakibatkan harga saham terpengaruh oleh variabel ROI. Sedangkan

perusahaan yang mengalami penurunan ROI di ikuti dengan penurunan harga

saham antara lain Ades Alfindo Putera Setia tahun 2003, Sekar Laut tahun 2003,

Suba Indah tahun 2002, hal ini merupakan akibat dari keuntungan yang di miliki

perusahaan tidak sebanding dengan risiko yang dilakukan perusahaan terhadap

investasinya sehingga ROI berpengaruh terhdap turunnya harga saham. Selain itu

terdapat ROI yang mempunyai nilai negatif antara lain Ades Alfindo Putera Setia

tahun 2004, Cahaya Kalbar 2004, Pionnerindo Gourmet Internasional tahun 2003

dan 2004, Sekar Laut tahun 2004, Sierad Produce tahun 2001 sampai 2004,

SMART tahun 2004 sebagai akibat kinerja perusahaan yang kurang baik sehingga

tidak menghasilkan keuntungan atas investasinya, tetapi tetap terjadi harga saham

yang fluktuatif yaitu ada penurunan atau kenaikan berarti investor masih

mempercayakan pengelolaan atas investasinya.
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Hal ini disebabkan kebanyakan perusahaan industri sebagian besar modalnya

tertanam dalam aktiva tetap sehingga proporsi modal untuk melakukan operasional

perusahaan kurang maksimum hal ini mengakibatkan keuntungan netto tidak

maksimal sehingga kurang mempengaruhi peningkatan atau penurunan harga

saham. Nilai ROI pada industri makanan dan minuman relatif bersifat fluktuatif

bahkan pada tahun tertentu perusahaan mengalami kerugian. Akan tetapi nama

citra perusahaan dan laba perusahaan tetap menjadi ukuran bagi investor untuk

menanamkan modalnya , oleh karena itu peningkatan atau penurunan ROI

terkadang juga diikuti oleh kenaikan atau penurunan harga saham.

3. Netprofit Margin

Net profit margin dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah pajak

dengan total penjualan bersih. Rasio Net Profit Margin juga termasuk di dalam

salah satu ratio profitabilitas. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar

laba bersih yangdapatdiperoleh dari setiap rupiah penjualan perusahaan. Selain itu

rasio inijuga bermanfaat untuk mengukur tingkat efisiensi total pengeluaran biaya-

biaya dalam perusahaan. Semakin efisien suatu perusahaan dalam pengeluaran

biayanya, maka semakin besar tingkat keuntungan yang akan diperoleh perusahaan

tersebut.

Tidak selamanya NPM mempunyai pengaruh berbanding lurus dengan harga

saham, karena peningkatan NPM belum tentu diikuti dengan peningkatan harga

saham. Jika NPM naik kemudian kenaikannya diikuti harga saham merupakan
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akibat dari keuntungan yang dimiliki atas penjualan bersih dibandingakan dengan

total penjualan yang dimiliki oleh perusahan industri tersebut. Jika penurunan

NPM diikuti dengan penurunan harga saham merupakan pengaruh dari kurang

maksimalnya kinerja perusahaan yang tidak dapat menghasilkan keuntungan atas

penjualan-penjualannya akibatnya harga saham menjadi menurun karena

keuntungan yang di dapat tidak maksimal. Jika NPM bernilai negatif hal ini

disebabkan adanya kerugian perusahaan akibatnya keuntungan perusahaan tidak

maksimal sehingga proporsi NPM kecil ataupun negatif hal ini terkadang

mempengaruhi investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut tetapi

jika perusahaan telah mempunyai nama besar maka dalam kondisi yang belum

mengkhawatirkan, masih banyak investor yang ingin membeli sahamnya. Salah

satu hal yang perlu diperhatikan oleh perusahaan adalah untuk meningkatkan

margin yang tinggi maka perusahaan perlu untuk menurunkan biaya-biaya yang

beroperasi di dalam perusahaan

4. Debt Equity Ratio

Rasio ini menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total

equitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Rasio

ini untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang ataudengan kata

lain rasio ini menunjukkan proporsi atas penggunaan hutang untuk membiayai

investasi perusahaan. Semakin besar DER menunjukkan struktur permodalan usaha
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lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relative terhadap equitas. Semakin

besar DER mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi. (Riyanto, 1994)

Beberapa perusahaan yang mengalami penurunan DERdiikuti kenaikan harga

saham merupakan ciri perusahaan yang menggunakan biaya operasional

perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri dari pada hutang perusahaan.

Sedangkan jika kenaikan DER diikuti oleh kenaikan harga saham berarti

mencirikan bahwa operasional perusahaan lebih banyak menggunakan hutang

perusahaan dari pada menggunakan modal sendiri. Jika DER bernilai negatif

berarti tidak adanyamodal sendiri semuabiaya operasional perusahaannya dibiayai

oleh hutang, akibatnya harga saham relatif menurun.

Kenaikan ataupun penurunan harga saham belum tentuDER akanmengalami

hal yang serupa, sebenarnya bertambahnya utang merupakan sumber dana tetapi

dengan adanya kerugian , tambahan dana tersebut digunakan untuk menutup

kerugian. Maka diantara beberapa perusahaan makanan dan minuman yang

mempunyai jumlah hutang besar sahamnya tetapdiminati oleh investor. Alasannya

antara lain citra perusahaan yang baik, perusahaan menambah hutang untuk

mengembangkan produk sehingga keuntungan yang diperoleh investor dalam

periode tertentu bertambah, total hutang tidak boleh lebih dari modal sendiri untuk

mencapai kstabilan perusahan. Apabila hutang lebihbesar dari modal sendiri dalam

jangka waktu yang lama akan mengakibatkan kebangkrutan pada perusahaan.

Rasio DERmerupakan pengujian yang baikbagi kekuatan keuangan perusahaan.
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4.2. Analisis Regresi Linier Berganda

Hipotesis pertama dianalisis dengan menggunakan analisa regresi

linier berganda. Persamaan regresi linier berganda digunakan untuk mengukur

variabel-variabel bebas yang menjadi faktor-faktor dari perubahan harga saham

pada suatu perusahaan.

Tabel 4.2.1

Hasil perhitungan rata-rata dan deviasi standardari variabel independen
dengan variabel dependen

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum Maximum Mean Deviation

EPS 52 -2020,00 6962,00 955,3990 1905,374

ROI 52 -144,04 468,44 4,7217 73,26831

DER 52 -68,70 32,91 1,0477 11,95649

NPM 52 -1,18 9,10 ,1397 1,33208

RS 52 -97,10 154,09 7,7512 56,81328

Valid N (listwise) 52

a. Return Saham

Dari tabel diatas hasil analisis statistik diskriptif diketahui bahwa

variabel return saham untuk pengujian seluruh tahun mempunyai mean sebesar

7.7512 hal ini berarti bahwa rata-rata 7.7512 dari pada 52 sampel perusahaan

yang tergabung dalam Industri Makanan dan Minuman selama empat tahun
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dengan deviasi standar 56.81328 yang menunjukkan terjadi penyimpangan

terhadap variabel return saham 56.81328 sebesar dari rata-ratanya yaitu 7.7512.

b. Earning Per Share

Dari tabel diatas hasil analisis statistik diskriptif diketahui bahwa

variabel Earning Per Share untuk pengujian seluruh tahun mempunyai mean

sebesar 955.3990 hal ini berarti bahwa rata-rata dari return saham pada 52

sampel perusahaan yang tergabung dalam Industri Makanan dan Minuman

selama empat tahun dengan deviasi standar 1905.374 yang menunjukkan

terjadi penyimpangan terhadap variabel return saham sebesar 1905.374 dari

rata-ratanya yaitu 955.3990.

c. Return On Investment

Dari tabel diatas hasil analisis statistik diskriptif diketahui bahwa

variabel Return On Investment untuk pengujian seluruh tahun mempunyai

mean sebesar 4.7217 hal ini berarti bahwa rata-rata dari return saham pada 52

sampel perusahaan yang tergabung dalam Industri Makanan dan Minuman

selama empat tahun adalah sebesar 4.7217 dengan deviasi standar 73.26831

yang menunjukkan terjadi penyimpangan terhadap variabel return saham

sebesar 73.26831 dari rata-ratanya yaitu 4.7217
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d. Debt to Equity Ratio

Dari tabel diatas hasil analisis statistik diskriptif diketahui bahwa

variabel Debt Equity Ratio untuk pengujian seluruh tahun mempunyai mean

sebesar 1.0477 hal ini berarti bahwa rata-rata dari return saham pada 52

sampel perusahaan yang tergabung dalam Industri makanan dan minuman

selama empat tahun adalah sebesar 1.0477 dengan deviasi standar 11.95649

yang menunjukkan terjadi penyimpangan terhadap variabel return saham

sebesar 11.95649 dari rata-ratanya yaitu 1.0477.

e. Net Profit Margin

Dari tabel diatas hasil analisis statistik diskriptif diketahui bahwa

variabel Net Profit Margin untuk pengujian seluruh tahun mempunyai mean

sebesar 0.1397 hal ini berarti bahwa rata-rata dari return saham pada 52

sampel perusahaan yang tergabung dalam Industri makanan dan minuman

selama empat tahun adalah sebesar 0.1397 dengan deviasi standar 1.33208

yang menunjukkan terjadi penyimpangan terhadap variabel return saham

sebesar 1.33208 dari rata-ratanya yaitu 0.1397.



Tabel 4.2.2

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients
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Unstandardized standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.
;ollinearit\r Statistics

B 3td. Error Beta rolerance VIF

1 (Constan 3,000 9,239 ,325 ,747

EPS ,002 ,004 ,077 ,523 ,604 ,894 1,119

ROI -,796 ,499 -1,027 -1,595 ,117 ,047 21,114

DER ,780 ,667 ,164 1,168 ,249 ,995 1,005

NPM 39,270 27,138 ,921 1,447 ,155 ,048 20,630

a.Dependent Variable: RS

Dengan menggunakan bantuan program statistik SPSS diperoleh persamaan

regresi linier berganda sebagai berikut:

RS = 3.000 + 0.002 EPS - 0.796 ROI + 0.780 DER + 39.270 NPM + e

Dari persamaan regresi linear berganda diatas dapat dijelaskan sebagai

berikut:

• Nialai koefisien seterminasi (R2) menunjukkan 0.078 ; artinya variasi return

saham sebesar 7,8% dapat dijelaskan dengan variabel EPS, ROI, DER, dan

NPM. Sedangkan sebesar 92,2% di pengaruhi oleh faktor lain yang tidak

masuk dalam model regresi ini.

• Makna Konstanta

Konstanta 3.000 menyatakan bahwa jikatidak ada earning per share, return on

investment, net profit margin, debt to equity ratio maka return saham sebesar

3.000 tidak dipengaruhi olehempat variabel tersebut.
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• Makna Koefisien Earning Per Share (EPS)

Koefisien regresi EPS sebesar 0.002 berarti variabel EPS mempunyai

pengaruh positif dengan return saham. Apabila variabel independen lainnya

tetap, maka kenaikan Earning Per Share sebesar 1 rupiah, maka return saham

mengalami kenaikan Rp. 0.002.

• Makna Koefisien Return On Investment (ROI)

Koefisien Return On Investment mempunyai pengaruh negatif sebesar 0.796,

berarti pada kondisi cateris paribus (variabel selain ROI tetap) maka

mengalami penurunan sebesar 1% maka Return on investment akan menurun

sebesar 0, 796 %.

• Makna Koefisien Debt to Equity Ratio (DER)

Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh

positif sebesar 0.780 berarti pada kondisi cateris paribus (variabel selain Debt

to Equity Ratio dalam keadaan tetap) jika Debt to Equity Ratio mengalami

peningkatan sebesar 1 satuan maka return saham akan mengalami peningkatan

sebesar 0.780.

• Makna koefisien Net Profit Margin (NPM)

Koefisien regesi sebesar 39.270 berarti Net Profit Margin mempunyai

pengaruh positif sebesar 1 satuan maka return saham akan mengalami

kenaikan sebesar 39.270 dengan asumsi EPS, ROI, DER tetap
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4.3. Pengujian Hipotesis

Setelah diperoleh persamaan regresi langkah selanjutnya adalah melakukan

pengujian secara serentak (uji F) dan pengujian secara parsial (Uji T) yaitu untuk

mengetahui pengaruh variabel independen terhadap dependen baik secara bersama-

sama maupun secara individu.

1. Pengujian secara serentak atau simultan (uji F)

Uji statistik F bertujuan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebas

yang terdapat didalam model secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel

(Algifari 1997: 64). Dalam hal ini uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-

variabel bebas dalam hipotesis serentak atau bersama-sama berpengaruh terhadap

return saham. Kriteria pengujian dilakukan dengan melihat besarnya F hitung

dibanding dengan F tabel pada derajat kepercayaan tertentu. Apabila F hitung lebih

kecil dari F tabel berarti Ho diterima, artinya secara bersama-sama variabel

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Namun bila sebaliknya, F

hitung lebih besar dari F tabel berarti ho ditolak, jadi secara bersama-sama variabel

independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Menentukan level signifikansi

dengan menggunakan F tabel sebesar 1%. Statistik F dapat dihitung dengan formula

(Sutrisno Hadi, 1983) sebagai berikut:

JKR JKR/k

n-k JKS/(n-k-l)



48

. JKR (Jumlah Kuadrat Regresi) = bl2yXl+ b2EyX2+ b3SyX3

JKS (Jumlah Kuadrat Sisa) = Ly2- (b12 yX1 +b2EyX2+ b3 syX3)

n = Jumlah sample yang dianalisis

k = banyaknya variabel X

- Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak (HI diterima) artinya variabel

independen secara bersama-sama signifikan mempunyai pengaruh terhadap

variabel dependen.

- Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima (Hi ditolak) artinya variabel

independen secara bersama-sama signifikan tidak mempunyai pengaruh

terhadap variabel dependen.

Dari hasil pengujian dengan menggunakan program bantu statistik yaitu

dengan program SPSS,maka diperoleh uji F (F-Test) sebagai berikut:

Tabel 4.3.1

Hasil Uji F

ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 12773,45 4 3193,364 ,988 ,423

Residual 151841,7 47 3230,675

Total 164615,2 52

a Predictors: (Constant), NPM, EPS, DER, ROI

b Dependent Variable: RS

Dengan mengambil taraf signifikansi sebasar 1% maka didapat nilai F tabel

adalah 3.65 (dicari dari tabel nilai kritis sebaran F, residual pada 47, regresi 4).
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Karena ternyata F hitung < F table, yaitu 0,988 < 3.65 maka Ho diterima (HI ditolak)

artinya variabel independen secara bersama-sama tidak mempunyai pengaruh

terhadap variabel dependen (return saham). Dengan demikian hipotesis yang

menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI), Debt to

Equity Ratio (DER), dan Net Profit Margin (NPM) secara simultan/serentak tidak

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang tergabung dalam Industri

Makanan dan Minuman di Bursa Efek Jakarta tidak terbukti hal ini disebabkan

keempat variabel yang digunakan kurang spesifik dalam mempengaruhi harga saham.

2. Pengujian secara individu/parsial (Uji T)

Uji parsial bertujuan untuk membuat kesimpulan mengenai pengaruh masing-

masing variabel bebas terhadap variabel terikat (Algifiari, 1997:61)

RS = a + pi EPS+ 02 ROI+ p3 DER+ p4 NPM+ e

Artinya masing-masing variabel bebas EPS, ROI, DER, NPM merupakan

penjelas yang signifikan terhadap variabel yang terikat Harga Saham Menguji

hipotesis dengan rumus, menentukan level signifikan dengan menggunakan derajat

kepercayaan 1%. Untuk menguji kedua hipotesis ini digunakan statistik t hitung

dihitung dari formula sebagai berikut:

t = (bl-0)/S = bl/S
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Dimana S = deviasi standar, yang dilihat dari akar varian. Varians (variance) atau

S diperoleh dari SSE dibagi dengan jumlah derajat kebebasan (degree of

Freedom) dengan kata lain

S2
SSE

n-k

Dimana n = jumlah observasi, k = jumlah parameter dalam model termasuk

intercept.

Nilai dari penelitian (t hitung) yang didapat selanjutnya dibandingkan dengan t

tabel sehingga dapat ditarik kesimpulan berupa:

Jika T hitung > T table maka Ho ditolak berarti menerima HI dengan kata lain

EPS, ROI, DER, NPM mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham,

sebaliknya apabila T hitung < T table maka keputusannya adalah menerima Ho yang

berarti variabel EPS, ROI, DER, NPM secara individu tidak mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap harga saham.

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan antara T hitung dengan T

table. T table dapat dilihat pada table distribusi nilai t dengan ketentuan tingkat

signifikansi 1% yaitu 52-4-1 sebesar 2.408

Pengambilan keputusan dilakukan dengan ketentuan apabila t hitung > t table

maka Ho ditolak. Untuk mengetahui hasil secara lengkap perbandingan antara t



51

hitung dengan t table dalam melakukan pengambilan keputusan dapat dilihat pada

table berikut:

Tabel 4.3.2

Hasil Uji T

Variabel T hitung T table Hasil Uji

EPS 0.523 2.408 T hit < T table signifikan

ROI -1.595 2.408 T hit < T table tidak signifikan

DER 1.168 2.408 T hit < T table tidak signifikan

NPM 1.447 2.408 T hit < T table tidak signifikan

Berdasarkan table diatas diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

• Earning Per Share (EPS)

Nilai koefisien EPS adalah sebesar 0.523 dimana arah koefisien

regresi untuk variabel ini adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa

peningkatan EPS akan menyebabkan return saham mengalami kenaikan dan

hal ini sesuai dengan prediksi yang diharapkan. Hasil pengujian hipotesis

variabel earning per share dengan melakukan uji satu sisi (one tail)

menunjukkan t tabel sebesar 2.408 . Pengujian ini tidak berhasil mendukung

hipotesis yang diajukan yaitu Earning Per Share mempunyai pengaruh

signifikan karena T hitung < T table terhadap return saham. Hipotesa untuk

Earning Per Share tidak terbukti. Hal ini menunjukkan pertumbuhan EPS

bukanlah satu-satunya komponen yang sangat penting. Stabilitas perusahaan
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juga sangat penting bagi investor dalam memperhatikan kualitas labanya.

Mereka tidak menyukai kinerja perusahaan yang tidak menentu dengan laba

yang sangat fluktuatif. Peringkat kualitas laba yang tinggi akan diberikan pada

labayangmenunjukkan peningkatan yang stabil dan tidak berfluktuasi.

• Return On Investment

Dari hasil pengolahan ROI datayang diperoleh untuk t hitung sebesar -1.595

dimana ROI mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham akan tidak

berpengaruh signifikan karena nilai T hitung lebih kecil dari t table (2,408).

Berarti keputusannya adalah menerima Ho dan menolak HIdengan kata lain

variabel ROI tidak mempunyai pengaruh dalam menentukan perubahan

variabel harga saham secara parsial, sehingga hipotesis yang menyatakan

bahwa ada pengaruh positif antara variabel ROI dengan Harga Saham tidak

terbukti.

Hal ini disebabkan karena pengembalian atas ROI dapat dilihat dari

setiap rupiah nilai aktiva harus dibandingkan dengan 1 rupiah modal sendiri

yang ditarik dari pasar keuangan. Pembayaran hanya dapat dilakukan bila

terjadi surplus operasi yang bersumber dari penggunaan aktiva secara efisien.

Jika pengembalian atas investasi ini sama dengan atau lebih besar dari biaya

ekuitas maka perusahaan terus beroperasi.
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• Debt to Equity Ratio

Nilai koefisien DER adalah sebesar 1.168 arah koefisien regresi untuk

variabel ini adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan DER

akan menyebabkan harga saham mengalami kenaikan dan hal ini tidak sesuai

dengan prediksi yang diharapkan. Hasil pengujian hipotesis variabel debt to

equity ratio dengan menggunakan uji satu sisi (one tail) menunjukkan t hitung

sebesar 1.168 (tidak signifikan). Pengujian ini tidak berhasil mendukung

hipotesis yang diajukan karena debt to equity ratio tidak mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap harga saham. Debt equity ratio merupakan alat

perbandingan antara total modal dan total hutang dimana hutang-hutang akan

dibayar oleh modal yang dimiliki. Berarti tingkat hutang yang tinggi akan

mempengaruhi harga saham. Hal ini disebabkan perusahaan tetap mengambil

hutang dan menerima risiko ekstra dimana biaya relatif yaitu biaya hutang

lelebih kecil daripada dana ekuitas, dengan menambah hutang dalam

neracanya yang secara umum dapat meningkatkan profitabilitasnya, yang

kemudian menaikkan harga sahamnya sehingga meningkatkan kesejahteraan

para pemegang saham dan membangun potensi pertumbuhan yang lebih

besar. Dengan kata lain, debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap

harga berarti hipotesa tidak terbukti.
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• Net Profit Margin

Nilai koefisien NPM adalah sebesar 1.447 arah koefisien regresi untuk

variabel ini adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan net profit

margin akan menyebabkan peningkatan harga saham. Hasil pengujian

hipotesis variabei net profit margin dengan melakukan uji satu sisi (one tail)

menunjukkan t hitung sebesar 1.447 berarti ada pengaruh yang positif tetapi

tidak signifikan karena t hitung <t tabel yaitu sebesar 2.408. Hasil penelitian

ini tidak dapat mendukung hipotesis yang diajukan yaitu terdapat hubungan

positif antara net profit margin dengan harga saham. Hal ini di karenakan

margin yang tinggi tidak sebanding dengan tingkat biaya yang tinggi dalam

melakukan penjualan. Sehingga hipotesa yang menyatakan bahwa NPM

mempunyai terhadap harga saham tidak terbukti.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Analisis dalam penelitian ini yang telah dilakukan pada bab sebelumnya

hanya terbatas pada industri sektor makanan dan minuman yang go publik di BEJ.

Selain itu fokus pembahasan hanya terbatas pada beberapa faktor fundamental,

sehingga sebelum memberikan kesimpulan yang bersifat general beberapa

kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis dapat dikemukakan sebagai berikut.

1. Hasil analisis perkembangan harga saham EPS, PBV, dan ROI menunjukkan

bahwa harga saham 13 Industri Makanan dan Minuman yang terdapat di BEJ

selalu berubah-ubah dari tahun ke tahun. Fluktuasi harga saham terjadi

karena faktor EPS, ROI, DER, dan NPM juga mengalami perubahan dari

tahun ke tahun.

2. Berdasarkan hasil uji koefisien regresi secara serentak (Uji F),maka faktor

fundamental yang terdiri dari EPS, ROI, DER, dan NPM secara bersama-

sama tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham(F

hitung = 0,988 F table = 3,65)

3. Besarnya pengaruh EPS, ROI, DER, dan NPM secara bersama-sama

terhadap harga saham adalah 7,8 % (R square) tingginya nilai R square

memberikan petunjuk bahwa pola perusahaan tidak banyak ditentukan

dengan menggunakan faktor fundamental (EPS, ROI, DER, dan NPM) dan

55
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sebanyak 92,2 % ditentukan oleh faktor lain yang bukan variabel EPS, ROI,

DER, dan NPM yang mempengaruhi harga saham Industri Makanan dan

Minuman di Bursa Efek Jakarta tahun 2001-2004.

4. Hasil dari uji F memperiihatkan EPS, ROI, DER, dan NPM secara bersama-

sama tidak mempengaruhi harga saham, namun setelah dilakukan pengujian

secara parsial (Uji T),variabel tersebut tidak berpengaruh juga terhadap harga

saham. Pengambilan keputusan dalam uji T dilakukan berdasarkan

perbandingan antara T hitung dengan T table,yang secara lengkap dapat

dilihat pada tabel berikut.

Kriteria Hasil Uji T

Variabel T hitung T table Hasil Uji

EPS 0.523 2,408 T hit < T table tidak signifikan

ROI 1.595 2,408 T hit < T table tidak signifikan

DER 1.168 2,408 T hit < T table tidak signifikan

NPM 1.147 2,408 T hit < T table tidak signifikan

Dengan melihat tabel diatas dapat diketahui bahwa secara parsial EPS, DER,

NPM mempunyai pengaruh tetapi tidak signifikan terhadap harga saham.

Varabel ROI sama sekali tidak mempengaruhi harga saham. Sehingga

keempat variabel tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham.
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5.2 Saran

1. Dalam penelitian ini peneliti hanya menggunakan empat variabel

independen, sehingga di harapkan pada penelitian selanjutnya dapat

memperbanyak variabel independen, selain itu juga dapat menambah jumlah

sampel penelitian. Hal ini dimaksudkan agar informasi yang dikemukakan

lebih lengkap dan menyeluruh sesuai dengan realits yang ada.

2. Bagi calon pemodal (investor) yang akan melakukan transaksi saham di

Bursa Efek Jakarta hendaknya tetap lebih memperhatikan faktor

fundamental, khususnya kondisi keuangan perusahaan (emiten), karena

kondisi keuangan perusahaan akan tercermin pada harga pasar sahamnya.

3. Untuk memudahkan para pemodal (investor) dalam menganalisa keadaan

pasar modal, maka hendaknya bursa efek memberikan informasi yang

lengakap ini akan memudahkan para pemodal (investor) dalam perilaku

pasar modal akan lebih rasional. Oleh karena itu para emiten juga diharapkan

dapat memberikan laporan keuangan perusahaannya secara riildan tepat

waktu, sehingga informasi ini dapat memberikan gambaran secara nyata

prospek perusahannya di masa yang akan datang.
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Nama ,VI
'Perusahaan'

Tahun HSR : E*S ROI DER NPM RS

PT. Ades

Alfindo Putra

Setia Tbk.

2000 1166

2001 1394 -135 -4.94 1.61 -0.08 19.55

2002 967 97 3.57 1.38 0.05 (30.63)

2003 848 46 1.83 1.13 0.02 (12.31)
2004 1777 991 -144.04 4.89 -1.18 109.55

PT. Aqua
Golden

Missisippi

2000 14777

2001 16308 3648 9.35 2.11 0.06 10.36

2002 38421 5023 12.32 1.47 0.06 135.60

2003 45562 4805 12.09 0.92 0.06 18.59

2004 41137 6962 13.66 0.87 0.07 (9.71)

PT. Cahaya
Kalbar Tbk

2000 586

2001 240 -16 -1.58 0.4 -0.03 (59.04)

2002 200 33 3.25 0.32 0.06 (16.67)

2003 225 11 1.08 0.29 0.02 12.50

2004 240 -78 -7.99 0.42 -0.14 6.67

PT. Delta

Djakarta Tbk

2000 8092

2001 7887 2785 12.87 0.35 0.15 (2.53)

2002 8679 2800 11.81 0.29 0.16 10.04

2003 9025 2352 9.44 0.24 0.12 3.99

2004 10566 2417 8.5 0.29 0.11 17.07

PT. Mayora
Indah Tbk

2000 571

2001 457 41 2.35 1.11 0.04 (19.96)

2002 416 156 8.97 0.79 0.12 (8.97)

2003 660 110 6.59 0.58 0.08 58.65

2004 975 111 6.65 0.46 0.06 47.73

PT.

Pioneerindo

Gourmet

Internasional

Tbk

2000 237

2001 167 95 15.51 7.29 0.14 (29.54)

2002 390 47 8.33 3.69 0.06 133.53

2003 460 -37 -7.43 4.26 -0.05 17.95

2004 400 -95 -24.69 -68.7 -0.13 (13.04)

PT. Prasidha

Aneka Niaga
Tbk

2000 325

2001 110 -6.81 -51.7 -1.45 -0.75 (66.15)

2002 114 -1.076 -109.61 -1.2 -1 3.64

2003 107 2.277 468.44 -2.6 9.1 (6.14)

2004 113 3 0.52 -2.7 0 5.61

PT. Sekar 2000 448



Laut Tbk 2001 754 1025 -60.76 -1.33 -0.44 68.30

2002 400 557 34.93 -1.3 0.27 (46.95)

2003 265 141 9.62 -1.3 0.07 (33.75)

2004 442 -564 -37.93 -1.3 -0.31 66.79

PT. Sierad

Produce Tbk

2000 145

2001 76 -65 -22.88 32.91 -0.22 (47.59)

2002 33 -10 -6.47 14.37 -0.06 (56.58)

2003 25 -15 -8.35 5.13 -0.09 (24.24)

2004 49 -213 -12.31 23.02 -0.11 96.00

PT. Smart

Tbk

2000 3213

2001 1023 -2020 -15.41 -7.5 -0.26 (68.16)

2002 819 946 7.88 -11.7 0.09 (19.94)

2003 2081 234 1.92 15.3 0.02 154.09

2004 2854 -363 -2.72 12.4 -0.025 37.15

PT. Suba

Indah Tbk

2000 484

2001 50 2 0.54 0.41 0.03 (89.67)

2002 35 -83 -2.51 0.76 -0.2 (30.00)

2003 53 -508 -12.16 2.03 -0.3 51.43

2004 124 -455 -13 3.25 -0.3 133.96

PT. Tiga Pilar
Sejahtera
Food Tbk

2000 333

2001 232 -304 -36.06 -1.8 -0.71 (30.33)

2002 208 200.73 84.85 3.76 2.05 (10.34)

2003 239 -9.26 -2.84 2.58 -0.06 14.90

2004 174 0.09 0.02 2.92 0 (27.20)

2004 415 2 0.34 0.61 0.01 (15.48)

2000 38667

PT. Multi

Bintang
IndonesiaTbk

2001 24925 5403 21.99 0.77 0.2 (35.54)

2002 29233 4037 17.9 0.68 0.16 17.28

2003 31458 4282 18.68 0.8 0.16 7.61

2004 39917 4096 15.45 1.11 0.12 26.89



Descriptive Statistics

Std.

N Minimum Maximum Mean Deviation

EPS 52 -2020,00 6962,00 955,3990 1905,374

ROI 52 -144,04 468,44 4,7217 73,26831

DER 52 -68,70 32,91 1,0477 11,95649

NPM 52 -1,18 9,10 ,1397 1,33208

RS 52 -97,10 154,09 7,7512 56,81328

Valid N (listwise) 52



Regression

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 NPM,
DER, a
EPS, ROI

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RS

Model Summaryb

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W

atson

1 ,279a ,078 -,001 56,83902 1,913

a. Predictors: (Constant), NPM, DER, EPS, ROI

b. Dependent Variable: RS

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 12773,45 4 3193,364 ,988 ,423a

Residual 151841,7 47 3230,675

Total 164615,2 51

a. Predictors: (Constant), NPM, DER, EPS, ROI

b. Dependent Variable: RS

Coefficients'

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant)

EPS

3,000

,002

9,239

,004 ,077

,325

,523

,747

,604 ,894 1,119

ROI -,796 ,499 -1,027 -1,595 ,117 ,047 21,114

DER ,780 ,667 ,164 1,168 ,249 ,995 1,005

NPM 39,270 27,138 ,921 1,447 ,155 ,048 20,630

a. Dependent Variable: RS
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