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ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh faktor-faktor fundamental
perusahaan terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
Adapun variabel dari faktor fundamental adalah Earning Per Share (EPS), Debt to
Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), Price to Book Value
(PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick Assets to Inventory (QAI), Net Profit
Margin (NPM), Total Assets Turn Over (TATO), dan Return On Investment (ROI).

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan.
Data diambil dari Indonesian Capital Marketv Directory (ICMD) tahun 2008-2011yang
diperoleh jumlah sampel 126 perusahaan. Menggunakan teknik Analisis regresi
berganda dengan menguji asumsi Kklasik yang meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi

Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan variabel yang menyimpang dari
asumsi Klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat
untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Dari hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel EPS, DER, ROA, PBV, PER, QAI dan ROI, secara
parsial signifikan positif berpengaruh terhadap harga saham perusahaan Manufaktur di
BEI periode 2007-2010 pada level of significance 5%. Sedangkan CR, NPM dan TATO
tidak mempunyai pengaruh singnifikan terhadap harga saham. Secara silmutan terbukti
signifikan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan Manufaktur di BEI pada level
signifikansi 5%.

Kata Kunci: Earning Per Share, Quick Assets to Inventory, Net Profit Margin, Return
On Investment dan Harga Saham.
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BAB |

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal (capital market) merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan
sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan
obligasi sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan bursa
efek (stock exchange). Atau secara umum pengertian pasar modal menurut Keputusan
Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/1990 tentang peraturan pasar modal, adalah
suatu sistem keuangan yang terorganisasi. Termasuk di dalamnya adalah bank-bank
komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-
surat berharga yang beredar. Sedangkan dalam arti sempit pasar modal adalah suatu
tempat dalam pengertian fisik yang mengorganisasikan transaksi penjualan efek atau
disebut bursa efek. Oleh karena itu bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara
fisik. Pengertian bursa efek atau stock exchange adalah suatu sistem yang terorganisir
yang mempertemukan antara penjual dan pembeli efek yang dilakukan baik secara
langsung maupun melalui wakil-wakilnya. Bursa efek ini berfungsi untuk menjaga
kontinuitas pasar dan menciptakan harga efek yang wajar melalui mekanisme
permintaan dan penawaran. Pengertian efek adalah setiap surat berharga yang
diterbitkan oleh perusahaan, misalnya : surat berharga komersial (commercial paper),
saham, obligasi, tanda bukti utang, bukti right (right issue), dan warran

(warrant).(www.pasar modal.go.id).

Sejak dibukanya pada tahun 1912, pasar modal di Indonesia mengalami pasang
surut dalam perkembangannya. Pemerintah membentuk BAPEPAM (Badan Pengawas

PasarModal) dan dalam Keputusan Menteri Keuangan Rl nomor 503/KMK.01/1997,



BAPEPAM berfungsi sebagai pembina, pengatur, dan pengawas kegiatan pasar modal.
Dengan dibentuknya BAPEPAM dan dikeluarkannya beberapa deregulasi pemerintah
pada tahun 1987-1988 yang berkaitan dengan pasar modal, aktivitas pasar modal
menjadi meningkat. Hal tersebut disebabkan oleh peningkatan jumlah perusahaan yang
bergabung ke dalam pasar modal, dan juga meningkatnya besar dana yang dihimpun.
Sejak Januari 1996, dalam rangka memberikan informasi yang lebih lengkap kepada
publik, Bursa Efek Indonesia (dulu Bursa Efek Jakarta) mengelompokkan semua saham
yang tercatat di BEI ke dalam sembilan sektor yang didasarkan pada klasifikasi industri,
yaitu sektor ; pertanian, pertambangan, industri dasar dan kimia, aneka industri,

industri barang konsumsi, property dan real estat, ransportasi dan infrastruktur,

keuangan, dan perdagangan, jasa, dan investasi. (www.bapepam.go.id).

Adapun investasi yang dapat dilakukan berupa investasi langsung dan tidak
langsung. Investasi langsung dilakukan dengan membeli langsung aktiva keuangan dari
suatu perusahaan sedangkan investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli saham
dari perusahaan investasi yang mempunyai portofolio aktiva keuangan dari perusahaan-
perusahaan (Hartono, 2008). Investasi yang dilakukan secarang tidak langsung adalah
dengan cara menanamkan dana yang dimiliki dalam berbagai jenis sekuritas/surat
berharga yang diperdagangkan berupa: saham, obligasi, warrant, right. Saham (shares)
adalah surat bukti kepemilikan bagian modal atau tanda penyertaan modal pada
perseroan terbatas yang memberi hak atas dividen dan lain-lain. Menurut besar kecilnya
modal disetor saham merupakan komoditi investasi yang tergolong beresiko tinggi
karena sifatnya yang peka terhadap perubahan. Investasi di pasar modal sekurang-
kurangnya perlu memperhatikan dua hal yaitu: keuntungan yang diharapkan dan resiko

yang mungkin terjadi. Ini berarti berinvestasi dalam bentuk saham menjanjikan



keuntungan sekaligus resiko (Husnan, 2009). Analisis terhadap nilai saham merupakan
langkah mendasar yang harus dilakukan investor sebelum melakukan investasi.

Investasi yang dilakukan oleh para investor saham diasumsikan selalu di
dasarkan pada pertimbangan yang rasional, sehingga berbagai macam jenis informasi
yang akurat sangat diperlukan untuk pengambilan keputusan investasi. Secara garis
besar terdapat dua macam analisis untuk menentukan nilai saham, yaitu analisis
sekuritas fundamental (fundamental security analysis) atau analisis perusahaan
(company analysis) dan analisis teknis (tehnical analysis) (Hartono, 1998).

Perkembangan harga saham suatu perusahaan akan mencerminkan nilai saham
tersebut dan juga keuntungan yang akan didapatkan pemegang saham. Jika perusahaan
tersebut berjalan lancar maka harga saham perusahaan akan meningkat, hal ini
menunjukkan bertambahnya tingkat permintaan. Naik turunya harga saham dipengaruhi
oleh berbagai faktor, faktor internal maupun faktor eksternal perusahaan, faktor
eksternal sebagian disebabkan oleh sentimen investor sedangkan faktor internal
disebabkan kondisi fundamental perusahaan (Harjito, 2009). Faktor tersebut dapat
dianalisis dengan menggunakan analisis fundamental dan analisi tekhnikal atau grafik.
Analisis tekhnikal adalah mempelajari grafik harga saham dengan meramalkan
kecendrungan pasar dimasa yang akan datang. Sedangakan analisis fundamental
diperlukan informasi tentang kinerja fundamental keuangan perusahaan. Analisis
fundamental mencoba memperkirakan harga saham yang akan datang, mengestimasi
nilai faktor faktor fundamental yang dapat mempengaruhi harga saham yang akan
datang sehingga diperoleh taksiran harga saham (Husnan, 2009).

Informasi fundamental adalah informasi yang berhubungan dengan kondisi

perusahaan yang umumnya ditunjukkan dalam laporan keuangan yang merupakan salah



satu kinerja perusahaan. Dari laporan keuangan dapat diketahui beberapa informasi
fundamental antara lain : Rasio-rasio keuangan, arus kas, serta ukuran kinerja-kinerja
lainnya yang dihubungkan dengan harga saham. Menurut Ang (1997), rasio keuangan
dikelompokkan menjadi lima jenis berdasarkan ruang lingkup atau tujuan yang ingin
dicapai, vyaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas (leverage), rasio rentabilitas
(profitabilitas), rasio aktivitas, dan rasio pasar (market ratios).

Analisis fundamental diperlukan beberapa tahapan analisis. Tahapan pertama
dimulai dengan analisi kondisi makro ekonomi atau kondisi pasar, tahap kedua dengan
analisis industri dan ketigan dengan analisis perusahaan.

Adapun faktor fundamental (analisis perusahaan) adalah Earning per Share
(EPS), Return on Assets (ROA), Deviden payout Ratio (DPR), Debt to equity Ratio
(DER), Current Ratio (CR), Book equity value pershare (BEVP), Net Profit Margin
(NPM), Quick Assets to Inventory (QAI), Economic Value Added (EVA), Price
Earning Ratios (PER), Debt ratio (DR), Debt to Total Asset (DTA), Return On Equity
(ROE), Total Assets Turn Over (TATO), Price to Book Value (PBV) yang akan
mempengaruhi permintaan investor terhadap saham tersebut. Hasil Uji empiris (Hijriah,
2007) menunjukan hasil penelitian bahwa secara serempak, faktor fundamental yang
terdiri dari return on assets ROA , ROE, DER, PER, EPS, BV, dan risiko sistematik
(Beta) memiliki pengaruh high significant terhadap harga saham properti. Secara parsial
faktor fundamental ROE, PER, dan BV memiliki pengaruh high significant terhadap
harga saham, sedangkan faktor fundamental yang lain serta risiko sistematik (Beta)
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham properti. Hasil empiris lainya
menujukan (Handoko, 2008) bahwa variabel EPS yang berpengaruh secara signifikan

terhadap perubahan harga saham sedangkan variabel EVA, ROE, ROA, dan tidak



berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham sedangkan hasilnya serecara
serentak menunjukan variabel EVA, ROE, ROA dan EPS berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham pada taraf 10%.

Penelitian Antares (2010) menyimpulkan bahwa secara simultan, EPS DER,
DPR, harga saham pada perusahaan manufaktur. pada perusahaan manufaktur variabel
independen yang berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham adalah EPS dan
DPR sedangkan variabel yang berpengaruh positif tidak siknifikan terhadap harga
saham adalah DER. (Shidiq, 2012) dalam penelitianya menyebutkan bahwa EVA dan
EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham sedangkan ROE dan ROS
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga saham dan ROA berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap harga saham. Pada penelitian Anggun (2012)
menunjukkan adanya hubungan yang tidak signifikan antara return saham dengan ROA,
EPS, NPM. Sedangkan DER, PBV secara parsial signifikan berpengaruh terhadap
return saham perusahaan Real estate and Property di BEI periode 2007-2009. Namun
dilihat dari hasil uji empiris diatas menunjukan kelemahan dari kesimpulanya yaitu
periode yang digunakan sangat singkat serta pilihan variabel yang sedikit.

Begitu banyak perusahaan yang telah go publik dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, diantaranya adalah perusahaan manufaktur. Alasan obyek penelitian pada
perusahaan manufaktur karena perusahaan tersebut hampir tidak terpengaruh oleh
fluktuasi perekonomian. Perusahaan tersebut akan tetap eksis dan bertahan, disebabkan
oleh produk yang dihasilkannya. Permintaan akan produk yang dihasilkan perusahaan
manufaktur akan tetap stabil walaupun ada sesuatu penurunan tersebut tidak

berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan dalam menghasilkan laba yang optimal.



Disinilah penulis mulai tertarik dengan faktor-faktor fundamental perusahaan
manufaktur yang harus diperhatikan sebelum kita berinvestasi. Semakin banyaknya
investor baru yang bermunculan maka sangat dibutuhkan keahlian untuk dapat
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham agar tidak mengalami rugi
yang sangat besar. Ini menggambarkan betapa besarnya peminat investor dalam pasar
modal serta Kinerja perusahaan yang baik sehingga investor menjadi tertarik
menanamkan modalnya. Namun, kali ini penulis ingin lebih memfokuskan terhadap
pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap harga saham perusahaan manufaktur
dengan menggunakan periode yang panjang dan variabel yang lebih banyak, Sehingga
akan memungkinkan tingkat akurasi data dan analisis menjadi lebih akurat dari

penelitian-penelitian sebelumnya.

1.2 Rumusan Masalah:
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penilitian ini adalah :
1. Apakah faktor-faktor fundamental berpengaruh secara silmutan terhadap harga
saham pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah faktor-faktor fundamental berpengaruh secara persial terhadap harga

saham pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian:
1. Untuk mengetuhui pengaruh faktor-faktor fundamental secara silmutan terhadap
harga saham diperusahaan manafaktur.
2. Untuk mengetuhui pengaruh faktor-faktor fundamental secara persial terhadap

harga saham diperusahaan manafaktur.



1.4 Manfaat:

1. Bagi investor dan pelaku pasar, penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai informasi mengenai karakteristik kinerja fundamental perusahaan
sebagai dasar untuk membuat keputusan membeli, mempertahankan, atau
menjual saham.

2. Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat digunakan
untuk mengetahui tingkat keberhasilan usahanya dan memberikan dasar
perencanaan strategis dan operasional dimasa mendatang.

3. Bagi kalangan akademis, penelitian ini diharapkan sebagai penambah ilmu
pengetahuan dan referensi yang dipergunakan untuk melakukan penelitian
selanjutnya.

4. Bagi Penelitian Selanjutnya Penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan
sebagai referensi maupun sebagai bahan teori bagi penelitian selanjutnya

baik yang bersifat melanjutkan maupun melengkapi.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Kajian Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian sebelumnya yang menghubungkan antara faktor - faktor

fundamental (rasio keuangan) dengan harga saham menunjukkan hasil yang variatif,

baik yang berpengaruh signifikan maupun tidak berpengaruh signifikan, yaitu sebagai

berikut:

1. Penelitian Pasaribu (2008), dengan judul “Pengaruh Variabel Fundamental

Terhadap Harga Saham Perusahaan Go Public di Bursa Efek Indonesia
(BEI)”. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang tergabung
dalam industri pertanian, industri pertambangan, industri dasar dan kimia,
aneka industri, industri barang konsumsi, industri properti dan real estate,
industri infastruktur, dan industri perdagangan dengan menggunakan metode
pengambilan sampel judgement sampling dan menggunakan alat uji regresi
linear berganda. Variabel independen yang digunakan adalah faktorfaktor
fundamental yang terdiri dari rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio
pertumbuhan, rasio likuiditas, dan rasio efisiensi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa seluruh faktor fundamental berpengaruh secara parsial
maupun simultan terhadap harga saham untuk 8 sektor industri.

Khoiriyah, Amif Tahul Nur (2008) “Analisis Pengaruh Faktor Fundamental
Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Yang Listing Di Bursa Efek
Indonesia(Studi Pada Perusahaan Yang Tergabung Dalam Indeks LQ-45)”.

Penelitian ini merupakan studi empiris. Perlu bukti lebih nyata untuk hasil



yang akuntabel studi. Faktor Fundamental yang digunakan dalam penelitian
ini adalah rasio keuangan, yaitu Return on Equity (ROE), Current Ratio
(CR), Earning Per Share (EPS), dan Price to Book Value (PBV). Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana faktor fundamental
terhadap harga saham, apakah pengaruhnya di semua sekaligus atau
pengaruhnya di masing-masing, dan apa faktor fundamental yang paling
mempengaruhi harga saham dari perusahaan yang mendengarkan dalam
indeks LQ - 45 di Bursa Efek Indonesia. Periode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah pada tahun 2004 -2006. Metode pengambilan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dan sampel
adalah 17 perusahaan yang memenuhi syarat. Untuk menganalisis masalah,
di sini digunakan regresi linier ganda dengan menggunakan program SPSS.
Dari hasil tiba-tiba, ada nilai Fcalculation 88,77> Ftabel 2,61, sehingga
kesimpulannya adalah bahwa faktor fundamental dalam sekaligus memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Tampaknya dari R square
sebesar 0,879, artinya faktor yang sangat berpengaruh harga saham
mendasar 87,9%. Sisanya 12,1% dipengaruhi oleh faktor lain. Sedangkan
dari hasil t-test (uji masing-masing) nilai thitung untuk Return on Equity
adalah -6.760, Laba bersih per saham adalah 17.433, dan Price to Book
Value adalah 7.507, nilai tersebut> ttabel 2,132. Pengaruh dari tiga variabel
terhadap harga saham adalah signifikan. Sedangkan Rasio variabel Berlaku
menurut thitung nilai -0.185 <3.132 sehingga pengaruh tidak signifikan
terhadap harga saham. Dari hasil perhitungan, dapat disimpulkan bahwa

dalam semua sekaligus, variabel fundamental (ROE, CR, EPS, dan PBV)



berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial,
faktor fundamental yang memiliki pengaruh signifikan adalah ROE, EPS,
dan PBV. Dan variabel yang paling berpengaruh dominan terhadap harga
saham Laba per saham. Dari kesimpulan, implikasi bagi investor adalah
investor harus mempertimbangkan tentang faktor fundamental perusahaan.
Sedangkan untuk emiten adalah bahwa mereka harus mampu meningkatkan
kinerja keuangannya agar harga saham saat ini memiliki harga tinggi. Dan
untuk peneliti selanjutnya, mereka harus menggunakan periode penelitian
lebih dari tiga tahun dan menggunakan variabel lain yang dipengaruhi oleh
harga saham.

. Penelitian Kesuma (2009), dengan judul “Analisis Faktor yang
Mempengaruhi Struktur Modal Serta Pengaruhnya Terhadap Harga Saham
Perusahaan Real Estate yang Go Public di Bursa Efek Indonesia”. Dimana
variabel dependennya adalah struktur modal dan harga saham, sedangkan
variabel independennya terdiri dari: pertumbuhan penjualan (Growth of
sales), profitabilitas (ROA), Rasio hutang, dan struktur aktiva. Teknik
analisis yang digunakan adalah Structural Equation Modeling (SEM) dan
path analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan
(growth of sales) dan rasio hutang berpengaruh secara signifikan terhadap
stuktur modal dan rasio profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh secara
signifikan, sedangkan rasio profitabilitas berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham dan pertumbuhan penjualan (growth of sales), struktur
aktiva, dan struktur modal tidak berpengaruh secara signifikan terhadap

harga saham.
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4. Desy Arista,Astohar (2012) Analisis Faktor — Faktor Yang Mempengaruhi
Return Saham (Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang Go Public di BEI
periode tahun 2005 - 2009). Tujuan dari penelitiaan ini adalah untuk
mengetahui bagaimana faktor fundamental mempengaruhi return saham,
apakah sekaligus sealing mempangaruhi atau pengaruhnya dimasing-masing
variabel. Metode pengambilan sampel adalah dengan pendekatan
nonprobability sampling dengan teknik penentuan sampel menggunakan
purposive sampling,populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode antara tahun
2005 - 2009 yang berjumlah 170 perusahaan. Metode Analisis yang
digunakan dengan regresi berganda. Bedasarkan hasil uji- t dapat
disimpulkan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap
Retrun Saham dengan nilai sig 0,947. Variabel DER berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Retrun Saham dengan nilai signifikansi 0,004.
variabel EPS tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Retrun
Saham dengan nilai signifikansi 0,886 sedangkan variabel PBV mempunyai
pengaruh signifikan terhadap Retrun Saham dengan nilai signifikan 0,000.
Bedasarkan hasil uji- F dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, DER, EPS,
PBV serempak berpengaruh secara signifikan terhadap Retrun Saham
dengan nilai signifikansi 0,000. Bedasarkan uji koefisien determinasi,
proporsi sumbangan variabel bebas adalah 0,079. Hal ini berarti besar variasi
variabel return saham pada perusahaan manufaktur di BEI yang dapat
diterangkan oleh variasi variabel sedangkan sisanya dipengaruhi variabel

diluar model penelitian.
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Tabel 2.1

Matriks Hasil Penelitian Terdahulu

No | Nama | Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Independen
(tahun)

1 | Almas | Pengaruh  Faktor | return on | Hasil penelitian secara parsial faktor
Hijriah, | Fundamental Dan | assets fundamental return on equity (ROE,
(2007) | Risiko Sistematik | (ROA), price earning ratio (PER), dan book

Terhadap  Harga | return on | value (BV) memiliki pengaruh high
Saham Properti Di | equity significant terhadap harga saham,
Bursa Efek Jakarta | (ROE), debt | sedangkan faktor fundamental yang
to equity | lain serta risiko sistematik (Beta) tidak
ratio (DER), | memiliki pengaruh terhadap harga
price earning | saham properti di Bursa Efek Jakarta.
ratio (PER),
earning  per
share (EPS),
book  value
(BV) dan
risiko
sistematik
(Beta)

2 | Wahyu | Pengaruh EVA, ROE, Hasil penelitian ini adalah
Handok | Economic  Value | ROA, EPS bahwa secara bersama-sama
0 Added , Roe, Roa, variabel EVA, ROA, ROE,

(2008) | Dan Eps Terhadap EPS berpengaruh terhadap
Perubahan Harga harga saham. Secara parsial
Saham Perusahaan hanya variabel EPS yang
Kategori Lq 45 berpengaruh signifikan
Pada Bursa Efek terhadap harga saham
Jakarta. sedangkan EVA, ROA, ROE
tidak berpengaruh signifikan.

3 | Vega Pengarun  Faktor | EPS, DER, | Hasil dari penelitian ini adalah, EPS
Pryma | Fundamental Dan | DPR DER, DPR, secara silmutan harga
Antares | Faktor  Teknikal saham pada perusahaan manufaktur.
(2010) | Terhadap  Harga pada perusahaan manufaktur variabel

Saham Pada independen yang berpengaruh
Perusahaan signifikan positif terhadap harga saham
Manufaktur  Yang adalah EPS dan DPR sedangkan
Go Publik. variabel yang berpengaruh positif tidak
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siknifikan terhadap harga saham adalah
DER.

Niekie | Pengaruh eva, rasio | Earning per | Hasil analisis regresi menunjukkan
Arwiya | profitabilitas dan Share (EPS), | bahwa EVA dan EPS berpengaruh
ti Eps terhadap harga | EVA, Return | positif
Shidiq | saham pada on Equity | dan signifikan terhadap harga saham
(2012) | Perusahaan (ROE), sedangkan Return on Equity (ROE)
asuransi yang | Return on dan Return
terdaftar Sales (ROS), | on Sales (ROS) berpengaruh negatif
Di  bursa efek | Return on | tidak signifikan terhadap harga saham
indonesia tahun | Asset (ROA) | dan Return
2006-2010 on Asset (ROA) berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap harga saham.
Anggun | Analisis Pengaruh | ROA, EPS, | Menunjukkan adanya hubungan yang
(2012) | Roa, Eps, Npm, | NPM, DER, |tidak signifikan antara return saham
Der Dan Pbv | PBV dengan ROA, EPS, NPM. Sedangkan
Terhadap  Return DER, PBV secara parsial signifikan
Saham (Studi berpengaruh terhadap return saham
Kasus Pada perusahaan Real estate and Property di
Industri Real Estate BEI periode 2007-20009.
And Property Yang
Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia
Periode 2007-
2009.)
Pasarib | Pengaruh -Rasio Seluruh faktor
u. variabel profitabilitas | fundamental
(2008) | fundamental - Rasio berpengaruh
terhadap harga leverage secara simultan
saham - Rasio maupun parsial
perusahaan go pertumbuhan | terhadap harga
public di Bursa - Rasio saham untuk 8
Efek Indonesia likuiditas sektor industri
(BEI) - Rasio
efisiensi
Kesum | Analisis faktor Pertumbuhan | Pertumbuhan
a yang penjualan, penjualan
(2009) | mempengaruhi Rofitabilitas, | (growth of

struktur modal

Rasio hutang,

sales), struktur
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serta Struktur aktiva, dan
pengaruhnya aktiva struktur modal
terhadap harga tidak

saham berpengaruh
perusahaan secara signifikan
real estate terhadap harga
yang go public saham.

di Bursa Efek

Indonesia

9 | Khoiriy | Analisis Pengaruh | ROE,  CR, | Hasil penelitian ini adalah variabel
ah Faktor EPS, PBV fundamental (ROE, CR, EPS, dan
(2008) | Fundamental PBV) berpengaruh signifikan terhadap

Terhadap  Harga harga saham. Sedangkan secara parsial,
Saham Pada faktor fundamental yang memiliki
Perusahaan  Yang pengaruh signifikan adalah ROE, EPS,
Listing Di Bursa dan PBV.

Efek

Indonesia(Studi

Pada Perusahaan

Yang Tergabung

Dalam Indeks LQ-

45)

10 | Desy Analisis Faktor — | ROA, EPS, | Bedasarkan hasil uji- t dapat
Arista | Faktor Yang | PBV, DER disimpulkan bahwa variabel ROA, EPS
(2012) | Mempengaruhi tidak berpengaruh signifikan terhadap

Return Saham Retrun Saham Sedangkan variabel
(Kasus pada PBV, DER mempunyai pengaruh
Perusahaan signifikan terhadap Retrun Saham uji-
Manufaktur  yang F dapat disimpulkan bahwa variabel

Go Public di BEI
periode tahun 2005
- 2009)

ROA, DER, EPS, PBV serempak
berpengaruh secara signifikan terhadap
Retrun Saham.

Saham (stock) merupakan salah satu alternatif

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Pengertian Saham

investasi yang dapat

menghasilkan keuntungan dalam bentuk dividen dan capital gain. Apabila seorang
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investor membeli saham, maka menjadi pemilik dan disebut sebagai pemegang saham
(shareholders) perusahaan yang menerbitkan saham tersebut.

Menurut BAPEPAM dikutip dari (www.bapepam.go.id), saham adalah

sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham
memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan”.

Menurut (Darmadji dan Fakhrudin, 2006). Saham (stock atau share) adalah
tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Dari pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa saham
merupakan sertifikat atau tanda bukti kepemilikan yang menunjukkan kepemilikan
suatu perusahaan dan pemiliknya disebut pemegang saham (shareholders) yang berhak

untuk memiliki hak klaim atas penghasilan aktiva suatu perusahaan.

2.2.2 Jenis - Jenis Saham

Menurut (Darmadji dan Fakhrudin, 2006). ada beberapa sudut pandang untuk
membedakan saham, yaitu:

A. Dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka saham terbagi atas :

1) Saham biasa (Common stocks) Saham biasa merupakan salah satu komoditas
pasar modal yang paling populer. Saham biasa lebih umum disebut dengan
saham saja. Beberapa karakteristik saham biasa:

a) Dividen dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba.

b) Memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham

¢) Memiliki hak terakhir (junior) dalam hal pembagian kekayaan
perusahaan jika perusahaan tersebut dilikuidasi (dibubarkan) setelah

semua kewajiban perusahaan dilunasi.

15



d) Memiliki tanggung jawab terbatas terhadap klaim pihak lain sebesar

e)

proporsi sahamnya.

Hak untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya.

Manfaat saham biasa menurut (Martono dan Harjito, 2007)

Saham biasa Saham biasa selalu ada dalam struktur modal saham.
Jenis — jenis saham biasa antara lain: saham unggulan, saham biasa

yang tumbuh, saham biasa yang stabil, dan lain-lain.

2) Saham preferen (Preferred stocks) merupakan bagian saham yang memiliki

tambahan hak lebih dari saham biasa.

Beberapa karakteristik saham preferen:

a)
b)

d)

Memiliki hak lebih dulu dalam memperoleh dividen.

Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam
pencalonan pengurus perusahaan.

Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal saham
lebih dahulu setelah kreditor, apabila perusahaan tersebut dilikuidasi
(dibubarkan atau bangkrut).

Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba

perusahaan di samping penghasilan yang diterima secara tetap.

e) Apabila perusahaan dilikuidasi, memiliki hak memperoleh

pembagian kekayaan perusahaan di atas pemegang saham biasa
setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi. Suatu saham preferen

disukai atau diminati oleh penerbitnya karena 2 (dua) hal, yaitu :
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(1) Sebagai saham, saham preferen tidak termasuk saham biasa,
oleh sebab itu tidak masuk dalam perhitungan Earnings Per
Share.
(2) Sebagai ekuitas, saham preferen bukan ekuitas hutang (debt
equity) sehingga tidak menambah beban hutang perusahaan.
Selain memiliki keuntungan bagi penerbitnya, saham preferen
juga memberikan keuntungan bagi investor. Investor yang
memiliki saham preferen mempunyai keuntungan sebagai
berikut:
(a) Tingkat dividen tahunan
(b) Lebih aman daripada saham biasa karena memiliki hak
klaim terhadap kekayaan perusahaan dan pembagian dividen
terlebih dahulu.
(c) Hak memberikan suara
(d) Keuntungan dari capital gain, yaitu merupakan selisih
antara harga beli dan harga jual. Selain memiliki
keuntungan-keuntungan bagi investor, saham preferen juga
memiliki kelemahan atau kerugian diantaranya, yaitu :
1.Dibanding  dengan  investasi  dalam  bentuk
pinjaman/utang, saham preferen kurang aman karena
dividen secara hukum bukan kewajiban.
2. Pembayaran dividen secara tetap sulit dinaikkan.

3. Tidak memiliki waktu jatuh tempo.
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4. Sulit diperjualbelikan dibanding saham biasa karena
biasanya jumlah saham preferen yang beredar jauh
lebih sedikit.

5.Pada saat perusahaan dilikuidasi yang dibayarkan
hanyalah nilai nominalnya.

B. Dari cara peralihannya saham dapat dibedakan menjadi 2 (dua), yaitu :

1) Saham atas unjuk (Bearer stocks) Yaitu pada saham tersebut tidak tertulis
nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu investor ke
investor lainnya. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut,
maka diakui sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS.

2) Saham atas nama (Registered stocks) Yaitu saham yang ditulis dengan jelas
siapa nama pemiliknya, di mana cara peralihannya harus melalui prosedur
tertentu, yaitu dengan dokumen peralihan dan kemudian nama pemiliknya
dicatat dalam buku perusahaan yang khusus memuat nama pemegang
saham. Apabila sertifikat ini hilang, maka pemilik dapat meminta
penggantian.

C. Dari kinerja perdagangan maka saham dapat dikategorikan sebagai, berikut :

1) Blue-Chip stocks Yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki
reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang
stabil dan konsisten dalam membayar dividen.

2) Income stocks Yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan
membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada
tahun sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan

pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan dividen tunai.
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Emiten ini tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan potensi
pertumbuhan harga saham.

3) Growth stocks (well-known) Yaitu saham - saham dari emiten yang memiliki
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri sejenis
yang mempunyai reputasi tinggi. Selain itu terdapat juga growth stock
(lesser-known), yaitu saham dari emiten yang tidak sebagai leader dalam
industri namun memiliki ciri growth stock. Umumnya saham ini berasal dari
daerah dan kurang populer di kalangan emiten.

4) Speculative stocks Yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara
konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi
mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa mendatang
meskipun belum pasti.

5) Counter Cyclical stocks Yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi
ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat resesi
ekonomi, harga saham ini tetap tinggi, di mana emitennya mampu
memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten
dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa resesi. Emiten
seperti ini biasanya bergerak dalam produk yang sangat dibutuhkan

masyarakat seperti rokok dan consumer goods.

2.2.3 Harga Saham

Menurut Pandji dan Piji (2003) harga saham dapat dibedakan menjadi 3 yaitu :

1) Harga Nominal adalah harga yang tercantum pada saham biasa
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2) Harga nilai buku per lembar saham adalah nilai kekayaan bersih
ekonomis dibagi dengan jumlah lembar saham biasa yang beredar

3) Harga pasar adalah harga yang terbentuk di pasar jual beli saham.

2.2.4 Harga Pasar Saham

Market Price merupakan harga pada pasar riil, dan merupakan harga yang paling
mudah ditentukan karena merupakan harga dari suatu saham pada pasar yang sedang
berlangsung atau jika pasar sudah tutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya
atau closing price (pandji dan piji, 2006). Harga ini terjadi setelah saham tersebut
dicatatkan di bursa, baik bursa utama maupun over the counter market (OTC).
Transaksi di sini sudah tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin emisi.

Harga pasar ini merupakan harga jual dari investor yang satu dengan investor
yang lain, dan disebut sebagai harga di pasar sekunder. Harga pasar inilah yang
menyatakan naik-turunnya suatu saham dan setiap hari diumumkan di surat-surat kabar
atau media-media lainnya. Informasi dari rasio keuangan yang mengindikasikan
profitabilitas dan tingkat risiko perusahaan akan direspon oleh investor, baik secara
positif maupun negatif, sehingga mempengaruhi permintaan dan penawaran saham
perusahaan. Hal ini tentunya akan mempengaruhi harga saham perusahaan di pasar
bursa.

Chen, Roll dan Ross (1996) menyatakan bahwa terdapat empat faktor yang
mendasari perubahan harga saham, seperti kegiatan industri, tingkat inflasi, perbedaan
antara tingkat bunga jangka pendek dan jangka panjang, dan perbedaan antara tingkat
keuntungan obligasi yang beresiko tinggi dan rendah. satu dengan yang lain memiliki

risiko yang berbeda, demikian pula tingkat profitabilitas, peluang berkembang dan
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prospek masa depannya. Perbedaan harga saham antara perusahaan yang tumbuh dan
tidak tumbuh sesuai dengan satu dasar pembentukan harga saham, yang diyakini bahwa
harga saham terjadi karena adanya aliran laba atau kas masa mendatang yang dinilai
sekarang (Foster, 1986).

Reaksi pasar terhadap laporan keuangan yang informasinya dipublikasikan,
mempengaruhi harga saham dan volume transaksi saham perusahaan yang
bersangkutan. Jika publikasi tersebut mengandung informasi positif, maka investor
diharapkan akan bereaksi positif pada saat informasi tersebut diterima pasar. Sebaliknya
apabila publikasi mengandung informasi negatif, maka investor juga akan bereaksi
secara negatif. Dengan demikian reaksi pasar akan tercermin dengan adanya perubahan
harga dan volume transaksi saham perusahaan yang bersangkutan dan diukur dengan

menggunakan harga saham pada saat penutupan (closing price). (Hijriah, 2007).

2.2.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham

Harga saham di pasar modal selalu mengalami perubahan dari waktu ke waktu,
perubahan harga saham tersebut dipengaruhi oleh banyak hal, (Alwi, 2003) berpendapat
bahwa salah faktor yang mempengaruhi pergerakan harga saham adalah pengumuman
laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba sebelum akhir tahun fiskal dan
setelah akhir tahun fiskal.

Menurut Arifin (2001) faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham yaitu
Pertama, faktor non keuangan yaitu misalnya berupa pergerakan harga tren saham, yang
biasanya digunakan oleh investor untuk pengambilan keputusan membeli ataupun
menjual saham. Kedua, faktor keuangan berupa informasi-informasi yang terkandung

dalam laporan keuangan, misalnya profitabilitas dan rentabilitas. Informasi keuangan
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tersebut yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dimana kinerja perusahaan
akan dijadikan acuan dari nilai saham dimata investor. Faktor keuangan disini termasuk
rasio-rasio yang merupakan ukuran terhadap Kkinerja perusahaan. Ketiga, faktor
eksternal merupakan faktor-faktor di luar faktor diatas, yaitu hal-hal yang terjadi di luar
perusahaan seperti kenaikan tingkat suku bunga yang mengakibatkan ketidakpastian
pasar, terjadinya inflasi dan deflasi yang mengakibatkan ketidakpastian daya beli
masyarakat, keadaan keamanan suatu negara, kebijakan pemerintah dan kondisi sosial

politik.

2.2.6 Pendekatan Penilaian Harga Saham

Investor dalam melakukan keputusan investasi di pasar modal memerlukan
informasi tentang penilaian saham. Dimana analisis saham bertujuan untuk menaksir
nilai intrinsik (intrinsic value) suatu saham dan kemudian membandingkannya dengan
harga pasar saham tersebut pada saat ini (current market price). Nilai intrinsik (NI)
suatu saham menunjukkan present value arus kas yang diharapkan dari saham tersebut.
Pedoman yang digunakan adalah sebagai berikut :

1) Apabila NI lebih besar dari harga pasar saat ini maka saham tersebut dinilai
harganya terlalu rendah (undervalued), sehingga saham tersebut harus dibeli
atau dipertahankan jika sudah Dimiliki

2) Apabila NI lebih kecil dari harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinyatakan
harganya terlalu mahal (overvalued). Saham yang dalam kondisi seperti ini
harus segera dijual

3) Apabila NI sama dengan harga pasar saat ini maka saham tersebut dinyatakan

dalam kondisi keseimbangan. Dari asumsi investor terhadap nilai saham yang
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overvalued atau undervalued inilah terjadi proses jual beli saham yang akan

berakibat pada perubahan harga saham.

Menurut Halim (2005), salah satu penilaian harga saham adalah untuk
mengidentifikasi efek yang salah satu dari harga, apakah harganya terlalu tinggi atau
rendah. Oleh karena itu ada 2 (dua) pendekatan penilaian saham yang dapat digunakan,

yaitu:

2.2.6.1 Analisis Teknikal
Analisis Teknikal merupakan teknik analisis saham yang dilakukan dengan
menggunakan data historis mengenai perkembangan harga saham dan volume
perdagangan saham dalam pola gratik. dan kemudian digunakan sebagai model
pengambilan keputusan. Penawaran dan permintaan akan digunakan untuk memprediksi
tingkat harga mendatang dan pergerakannya.
Asumsi dalam analisis teknikal antara lain.
1) Kejadian di pasar menggambarkan segalanya (Market action discount
everything)
Reaksi pasar akan terjadi sesuai dengan kondisi pasar tersebut, dimana apabila
tawaran jual (offer) lebih banyak dibandingkan tawaran beli (bid) maka harga
akan bergerak turun. Demikian pula sebaliknya apabila tawaran jual lebih sedikit
dibandingkan dengan tawaran beli maka harga akan bergerak naik.
2) Harga bergerak mengikuti tren (Price move in trends)
Harga saham akan bergerak sesuai dengan keadaan pasar, seperti yang telah

dijelaskan sebelumnya. Apabila suatu harga saham telah bergerak baik naik
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ataupun turun maka harga saham tersebut untuk selanjutnya akan mengikuti pola
sebelumnya sampai berita atau isu yang terbaru ada.

3) Masa lalu akan terulang dengan sendirinya (History repeat itself)
Pergerakan harga saham yang pernah terjadi akan selalu melekat dibenak
seorang investor dan cenderung untuk menjadi acuan bagi seorang investor

untuk mengambil keputusan investasi.

Analisis teknikal akan tepat digunakan apabila kondisi pasar modal tidak efisien
dalam bentuk lemah, atau dengan kata lain tidak random walk. Sesuai dengan salah satu
asumsi dalam analisis teknikal yang berbunyi history repeat itself. maka kondisi pasar
modal yang saham-saham tidak bergerak acak dan dapat diprediksi akan membuat

analisis teknikal bermanfaat bagi investor.

2.2.6.2 Analisis Fundammental

Analisis fundamental merupakan teknik analisis saham yang mempelajari
tentang keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah
penilaian saham perusahaan. Asumsi yang digunakan adalah harga saham yang terjadi
merupakan refleksi dari informasi mengenai saham tertentu. Hal ini terjadi apabila
efisiensi pasar modal sekurang-kurangnya dalam bentuk setengah kuat. Para investor
yang mengambil keputusan berdasarkan faktor fundamental ini biasanya cenderung
lebih senang menghindari risiko (risk averse).

Dalam menerapkan analisis fundamental ini pada praktiknya akan selalu
mengasumsikan bahwa pembentukan harga suatu saham dipengaruhi oleh berita yang

datangnya secara acak (random walk) dan harga saham akan secara cepat menyesuaikan
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dengan keadaan berita tersebut. Sehingga analisis fundamental akan lebih tepat
digunakan apabila kondisi pasar modal berada dalam tingkat efisiensi setengah kuat dan
kuat.
Asumsi lainnya dari analisis fundamental ini adalah sebagai berikut:
1) Investor adalah rasional dan berperilaku (risk averse)
Investor tersebut akan mencari saham yang memberikan keuntungan maksimal
apabila risiko yang dihadapi sama besarnya, atau akan mencari saham yang
memberikan risiko terkecil apabila keuntungan yang diperoleh sama.
2) Teori Jalan Acak (The theory of random walk)
Berita akan datang secara acak. Berita baik, secara teoritis akan mengangkat
harga saham bersangkutan. sebaliknya, berita buruk akan mendorong harga
saham untuk turun.
3) Teori pasar yang efisien (The theory of Efficient Market)
Pasar dapat dikatakan efisien apabila berita-berita yang datang secara cepat

beredar ke seluruh investor yang ada.

2.2.7 Analisis faktor faktor fundamental
2.2.7.1 Analisis ekonomi
Faktor ekonomi : indikator ekonomi adalah salah satu faktor yang tidak dapat
dipisahkan dan merupakan bagian penting dari keseluruhan faktor fundamental itu
sendiri. Indikator-indikator ekonomi yang sering digunakan dalam analisa fundamental,
yaitu :
1) Produk nasional bruto (PNB) adalah total produksi barang dan jasa yang

diproduksi oleh penduduk negara tersebut baik yang bertempat tinggal/
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2)

3)

4)

5)

berdomisili di dalam negeri maupun yang berada di luar negeri dalam suatu
periode tertentu.

Produksi domestik bruto (PDB) adalah penjumlahan seluruh barang dan jasa
yang diproduksi oleh suatu negara baik oleh perusahaan dalam negeri maupun
oleh perusahaan asing yang beroperasi di dalam negara tersebut pada suatu
waktu/ periode tertentu.

Tingkat inflasi : Salah satu cara pemerintah dalam menanggulangi inflasi adalah
dengan melakukan kebijakan menaikkan tingkat suku bunga. Penggunaan
tingkat inflasi sebagai salah satu indikator fundamental ekonomi adalah untuk
mencerminkan tingkat PDB dan PNB ke dalam nilai yang sebenarnya. Nilai
GDP dan GNP riil merupakan indikator yang sangat penting bagi seorang
investor dalam membandingkan peluang dan risiko investasinya di
mancanegara.

Tingkat pengangguran adalah suatu indikator yang dapat memberikan gambaran
tentang kondisi rill berbagai sektor ekonomi. Indikator ini dapet dijadikan alat
untuk menganalisa sehat/tidaknya perekonomian suatu negara. Apabila
perekonomian berada dalam kondisi baik maka akan tercapai tingkat
pengangguran yang rendah. Tetapi jika perekonomian dalam keadaan lesu maka
tingkat pengangguran pun meningkat.

Kurs valuta asing adalah nilai perbandingan atau bisa juga disebut nilai tukar
antara suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Kurs ini biasanya digunakan
sebagai indikator utama untuk melihat kekuatan ekonomi ataupun tingkat
kestabilan perekonomian suatu Negara. Jika kurs mata uang negara tersebut

tidak stabil maka dapat dikatakan bahwa perekonomian negara tersebut tidak
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baik atau sedang mengalami krisis ekonomi. Untuk itu perlu bagi suatu Negara
untuk memiliki mata uang yang stabil agar perekonomian negara tersebut dapat

berjalan dengan lancar dan membentuk suatu tren pertumbuhan.

2.2.7.2 Analisis Industri

Industri dianalisis lewat penelaan berbagai data yang menyangkut tentang

penjualan, laba, dividen, struktur modal, jenis produk yang dihasilkan, regulasi, inovasi

dan sebagianya. Untuk melakukan analisis industri, langkah pertama yang dapat

dilakukan adalah dengan mengindetifikasi tahap kehidupan produk langkah berikutnya

ialah menganalisis industri dalam kaitan dengan kondisi perekonomian. Langkah ketiga

adalah analisis kualitatif terhadap industri tersebut.

Siklus kehidupan industri :

1)

2)

Tahap pertumbuhan merupakan tahap pertumbuhan ditandai dengan
pertumbuhan sejumlah penjualan yang relatif masih tinggi, meskipun resiko
tidak setinggi tahap perkenalan. Paling tidak produk yang ditawarkan sudah
dapat diterima oleh pasar. Laba yang diperoleh tidak cukup untuk membiayai
ekspansi yang diperlukan, Dengan demikian mungkin sekali perusahaan dalam
tahap ini akan mempunyai divided payout ratio yang rendah dan memerlukan
pendanaan eksternal untuk membiayai ekspansinya.

Tahap kedewasaan, Pada tahap ini pertumbuahan penjualan masih terjadi, tetapi
sudah dalam tingkatan yang lebih rendah dari pada tahap pertumbuhan, Karena
produksi sudah dalam jumlah yang cukup besar untuk memenuhi permintaan

pasar. Dengan kata lain, internal financing cukup untuk membiayai
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3)

pertumbuhaan usaha dan karenanya proporsi laba yang dibagikan sebagian
deviden, lebih besar dari tahap pertumbuhan.

Tahap penurunan, tahap ini permintaahn pada produksi sudah mengalami
penurunanan, Sehingga pertumbuhan penjualan menjadi negatif. Strategi yang
digunakan oleh perusahaan yang menghasilkan produk yang sudah masuk tahap

ini adalah melakukan diversifikasi keproduk lain.

2.2.7.3 Analisis Perusahaan

Untuk melakukan analisis bersifat fundamental, analisis perlu memahami

variabel-variabel yang mempengaruhi nilai instristik saham:

1)

2)

3)

Earning per share (EPS)

EPS merupakan indikator secara ringkas yang menyajikan kinerja perusahaan
yang dilahat dari laba. pengertian laba per lembar saham atau EPS merupakan
rasio yang menunjukkan berapa besar laba keuntungan yang diperoleh investor
per lembar sahamnya.

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara seluruh hutang
perusahaan baik hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek dengan
modal sendiri perusahaan. DER mengukur kemampuan modal sendiri
perusahaan dalam menjamin seluruh hutangnya.

Return On Asset (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
mengukur efektifitas keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
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4)

5)

6)

7)

8)

Current Ratio (CR)

mengukur kemampuan aktiva lancar perusahaan dalam menjamin hutang jangka
pendeknya. Dengan perhitungan CR ini maka, paran investor dapat mengukur
dan mengetahui tingkat likuiditas dari suatu perusahaan.

Price to Book Value (PBV)

(Ang, 1997) secara sederhana menyatakan bahwa Price to Book Value (PBV)
merupakan rasio pasar (market ratio) yang digunakan untuk mengukur kinerja
harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Price to Book Value (PBV)
ditunjukkan dengan perbandingan antara harga saham terhadap nilai buku
dihitung sebagai hasil dari ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang
beredar.

Price Earning Ratios (PER)

merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham dengan Earning Per
Share (EPS) dari saham tersebut. PER digunakan untuk melihat dampak pasar
terhadap kinerja saham suatu perusahaan.

Quick Assets to Inventory (QAI)

merupakan salah satu rasio aktivitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan aktiva lancar (terutama dalam bentuk kas) dari perputaran
persediaan.

Net Profit Margin (NPM)

Net profit margin adalah rasio tingkat profitabilitas yang dihitung dengan cara
membagi keuntungan bersih dengan total penjualan Rasio ini menunjukan

keuntungan bersih dengan total penjualan yang di peroleh dari setiap penjualan.
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9) Total Assets Turn Over (TATO)
Perputaran total aktiva, adalah rasio antara penjualan dengan total aktiva yang
mengukur efisiensi penggunaan aktiva secara keseluruhan. Rasio yang rendah
merupakan indikasi bahwa perusahaan tidak beroperasi pada volume yang
memadai bagi kapasitas investasinya

10) Return On Equity (ROE)
suatu rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan
kontribusi pemilik dan/atau seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber

lain untuk kepentingan pemilik

2.2.8 Hubungan Faktor Fundamental Dengan Harga Saham
2.2.8.1 Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham

Pemegang saham dan calon investor pada umumnya akan tertarik pada Earning
Per Share (EPS), karena EPS merupakan salah satu indikator keberhasilan suatu
perusahaan. Menurut Ang (1997), Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan
antara laba bersih setelah pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang
diterbitkan. EPS menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diberikan kepada
investor dari setiap lembar saham yang dimilikinya. Secara sederhana EPS
menggambarkan jumlah uang yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Berdasarkan
tingkat keberhasilan perusahaan tersebut, para investor akan memperhatikan
pengaruhnya di masa yang akan datang dengan melihat prospek perusahaan yang baik.
Pertumbuhan laba per lembar saham perusahaan akan sangat dipertimbangkan oleh para

investor dalam membuat keputusan untuk berinvestasi. Apabila harga saham
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mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa yang akan datang, maka
peningkatan laba akan meningkatkan harga saham dan total kapitalisasi pasar. Sehingga
Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap harga Saham
2.2.8.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio solvabilitas yang digunakan untuk
mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk dijadikan jaminan semua hutang
perusahaan. Debt to Equity Ratio merupakan rasio hutang yang digambarkan dengan
perbandingan antara seluruh hutang, baik hutang jangka panjang maupun hutang jangka
pendek, dengan modal perusahaan (Van Horne, 1997). Perusahaan dengan Debt to
Equity rendah akan mempunyai resiko kerugian lebih kecil ketika keadaan ekonomi
merosot, namun Kketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan memperoleh laba
rendah. Sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage tinggi, beresiko menanggung
kerugian yang besar ketika keadaan ekonomi merosot, tetapi mempunyai kesempatan
memperoleh laba besar saat kondisi ekonomi membaik. Berdasarkan logika konsep
tersebut maka DER berpengaruh positif terhadap harga saham

2.2.8.3 Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
mengukur  efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan seluruh aktiva yang dimilikinya. Return on Assets sering disebut juga
sebagai Return on Investment (ROI). Return on Assets merupakan salah satu indikator
keuangan yang sering digunakan dalam menilai kinerja perusahaan. Semakin besar
Return on Assets maka kinerja suatu perusahaan akan semakin baik pula, karena tingkat
pengembalian (return) akan semakin besar pula. Berdasar logika konsep tersebut maka

ROA berpengaruh positif terhadap harga saham
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2.2.8.4 Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Harga Saham

Current Ratio (CR) merupakan rasio likuiditas yang menunjukkan perbandingan
antara Current Assets dengan Current Liabilities (Van Horne, 1997). Current Ratio
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi aktiva lancar perusahaan dengan
hutang lancarnya. Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin besar kemampuan
perusahaan dalam membayar hutangnya. Current Ratio yang tinggi menunjukkan
likuiditas suatu perusahaan tersebut tinggi. Current Ratio yang tinggi dapat disebabkan
oleh adanya piutang yang tidak tertagih dan persediaan yang belum terjual, yang
tentunya tidak dapat digunakan secara cepat untuk membayar hutang lancarnya.
Perusahaan dengan posisi tersebut seringkali tidak terganggu likuiditasnya, sehingga
investor lebih menyukai untuk menginvestasikan modalnya melalui pembelian saham
perusahaan dengan nilai aktiva lancar yang tinggi. Jadi Current Ratio berpengaruh
positif dengan harga saham. Beberapa penelitian empiris telah dilakukan seperti
penelitian yang dilakukan oleh (Machfoedz, 1999) telah membuktikan bahwa semakin
tinggi likuiditas suatu perusahaan yang tercermin dari Current Ratio yang tinggi maka,
harga saham juga akan makin tinggi.

2.2.8.5 Pengaruh Price to Book Value (PBV) Terhadap Harga Saham

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratios) yang
digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya (Ang,
1997). Perusahaan yang berkinerja baik, biasanya rasio PBV-nya di atas satu. Ini
menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar
ratio PBV semakin tinggi nilai perusahaan. Karena PBV yang semakin besar

menunjukkan harga pasar dari saham tersebut semakin meningkat. Jika harga pasar
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saham semakin meningkat maka capital gain (actual return) dari saham tersebut juga
meningkat. Dengan demikian maka PBV berpengaruh positif terhadap harga saham.
2.2.8.6 Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham

Menurut Sangaji (2003) PER merupakan rasio harga saham suatu perusahaan
dengan pendapatan per lembar saham perusahaan tersebut. Harga saham yang dimaksud
adalah harga pasar saham, yang secara umum adalah harga penutupan saham tersebut.
Pendapatan perusahaan adalah pendapatan bersih setelah pajak yang merupakan
pendapatan 12 Bulan (1 Tahun) sebelumnya atau disebut trailing earning. PER
merupakan salah satu metode evaluasi terhadap harga saham. Indikator PER untuk
mengevaluasi apakah saham overvalued atau undervalued. Para investor akan membeli
saham ketika saham tersebut adalah undervalued, yaitu harga sebenarnya lebih besar
dari pada harga pasarnya. Sebaliknya, para investor akan menjual saham ketika saham
tersebut overvalued, yaitu harga pasarnya lebih besar dari pada harga sebenarnya. PER
merupakan rasio harga saham suatu perusahaan dengan pendapatan per lembar saham.
Dari pengertian tersebut dapat dimengerti bahwa, jika PER berpengaruh positif terhadap
harga saham

2.2.8.7 Pengaruh Quick Assets to Inventory (QAI) terhadap Harga Saham

Quick Assets to Inventory (QAI), merupakan salah satu rasio aktivitas
(produktivitas) yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan aktiva
lancar (terutama dalam bentuk kas dan setara kas) dari perputaran persediaannya.
Semakin cepat perutaran inventori atau persediaan menunjukkan semakin produktif
perusahan dalam menghasilkan aktiva lancarnya. Perusahaan yang semakin produktif,
akan menunjukkan kinerja yang semakin baik dalam mengelola persediaan untuk

menghasilkan aktiva lancarnya. Meningkatnya Quick Assets to Inventory (QAI) akan
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meningkatkan kepercayaan para penyandang dana (investor dan kreditor) dalam
menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Meningkatnya kepercayaan investor
maupun Kkreditor terhadap perusahaan maka, harga saham di pasar modal diprediksi
meningkat pula. Dengan meningkatnya harga saham maka, return saham (capital
gain/loss) juga akan meningkat, sehingga Quick Assets to Inventory (QAI) berpengaruh
positif terhadap harga saham (Machfoedz, 1994).

2.2.8.8 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) Terhadap Harga Saham

NPM merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak (Net Income After Tax)
terhadap total penjualan (sales) menunjukkan Kinerja keuangan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih atas total penjualan bersih yang dicapai oleh perusahaan. Jadi
kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan bersihnya
semakin meningkat maka hal ini akan berdampak pada meningkatnya pendapatan yang
akan diterima oleh para pemegang saham.

Jika permintaan atas saham perusahaan semakin banyak maka harga saham di
pasar modal cenderung meningkat. Dengan meningkatnya harga saham, maka capital
gain (actual return) dari saham tersebut juga meningkat. Berdasarkan logika konsep
tersebut maka NPM berpengaruh positif terhadap harga saham.

2.2.8.9 Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Harga Saham

Peningkatan pada nilai TATO akan menyebabkan meningkatnya penjualan netto
(penjualan bersih) yang dicapai perusahaan yang akan mendorong terjadinya
peningkatan laba. Peningkatan laba akan mendorong terjadinya peningkatan harga
saham dengan kata lain peningkatan nilai TATO akan menyebabkan peningkatan harga

saham. Rasio TATO sangat berguna bagi para kreditur dan pemilik perusahaan karena
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dapat mengetahui efisiensi perusahaan untuk meningkatkan penjualan. Sehingga Total
assets turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap harga saham.
2.2.8.10 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham
ROE merupakan rasio antara modal pemilik dengan laba bersih, dilihat dari
subtansinya apa bila modal pemilik meningkat tentu secara otomatis mebuat

peningkatan retrun. Dengan demikian ROE berpangaruh positif terhadap harga saham.

2.2.9 Hipotesis
Berdasarkan kajian dan temuan empiris diatas maka penulis mengajukan
hipotesis dan kerangka penelitian sebagai berikut:
H1 : Seluruh variabel Independen mempunyai pengaruh positif terhadap variabel
dependen (harga saham)
H2 : Earning per share (EPS) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H3 : Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H4 : Return On Assets (ROA) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H5 : Current Ratio (CR) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H6 : Price to Book Value (PBV) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H7 : Price Earning Ratio (PER) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H8 : Quick Assets to Inventory (QAI) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga
saham
H9 : Net Profit Margin (NPM) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
H10 : Total Asset Turn Over (TATO) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga
saham

H11 : Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh positif terhadap Harga saham
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan sampel

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2007, 2008, 2009, 2010, Pemilihan sampel penelitiaan berdasarkan purposive
sampling dengan tujuan untuk mendaptkan sampel yang representatif sesuai kreteria
yang ditentukan. Ada pun kreteria yang di gunakan untuk memilih sampel adalah :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan priode 2007 sampai 2010.

2. Perusahaan yang sahamnya masih aktif di Bursa Efek Indonesia

3. Perusahaan yang laba bersih dan harga sahamnya harus positif

4. Menyajikan laporan keuangan selama kurun waktu penelitian tahun 2007

sampai 2010.

3.2 Teknik Pengumpulan Data
3.2.1 Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008, 2009, 2010, 2011 dan
sebagian diperoleh dari data rekapan Pojok BEI FE Ull, jurnal-jurnal penelitian, dan
sumber- sumber lain yang relevan sebagai data pendukung.
3.2.2 Metode Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam melakukan penelitian ini dengan

memperoleh data yang jelas dan akurat adalah dengan cara yaitu :
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a Tinjauan Pustakaan
Cara pengumpulan data ini ditempuh untuk menentukan teori-teori sebagai
landasan penelitian yang didapat dari buku-buku bacaan, jurnal-jurnal
penelitian dan literatur lainnya yang mendukung penelitian ini.

b. Dokumentasi
Cara pengumpulan data yang dilakukan untuk memperoleh data dalam
penelitian ini dengan metode dokumentasi, peneliti untuk mendapatkan data
laporan keuangan berupa neraca dan laporan laba rugi perusahaan di Pojok

Bursa Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia.

3.3 Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel Penelitian
Ada beberapa variabel dalam penelitian ini, variabel yang akan nantiknya diuji adalah:
1. Variabel dependen (Y)
Harga saham closing price pada akhir tahun di bursa efek Indonesia.
2. Variabel Independen (X)
Variabel bebas (dependent variable) dalam penelitiaan ini adalah faktor-faktor
fundamental perusahaan yang terdiri dari 10 rasio.
3.3.1 Variabel Dependen
Harga saham pada akhir tahun (closing price).
3.3.2 Variabel Independen
1) Earning per share (EPS) yang merupakan ukuran kemampuan menghasilkan

laba per lembarnya menggunakan rumus:

EPS = EAT (earning after tax)

Jumlah saham yang beredar
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

Debt to Equity Ratio (DER) yang menunjukkan seberapa banyak operasional

perusahaan dibiayai oleh hutang menggunakan rumus:

Total Hutan
DER = 719

Modal sendiri

Return On Assets (ROA) untuk mengetahui laba bersih perusahaan

menggunakan rumus:

EAT (earning after tax)

ROA =

Total aktiva

Current Ratio (CR) dalam penelitian ini menggunakan formula,

sebagai berikut :

Current Assets
CR=

" Current liabilitie

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratios) yang

digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.

Harga Pasar Saham
BVS

PBV =

Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar suatu

saham dengan Earning Per Share (EPS) dari saham tersebut

Harga Pasar
EPS

PER =

Quick Assets to Inventory (QAI) merupakan salah satu rasio aktivita yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan aktiva lancar dari

perputaran persediaan
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Cash+Cash Equivalents

QAl =

Inventories

8) Net Profit Margin (NPM) adalah rasio tingkat profitabilitas yang

dihitung dengan cara membagi keuntungan bersih dengan total penjualan Rasio

laba bersih
NPM =

Total penjualan

9) Total Asset Turn Over (TATO) Perputaran total aktiva, adalah rasio antara
penjualan dengan total aktiva yang mengukur efisiensi penggunaan aktiva secara

keseluruhan.

Penjualan Bersih
Total Aktiva

TATO =

10) Return On Equity (ROE) vyaitu suatu rasio yang mengukur seberapa efektif

perusahaan memanfaatkan kontribusi pemilik

Modal pemilik
ROE = 2044 pemiitx

Laba bersih

Definisi operasional variabel dalam penelitian ini disajikan dalam tabel, sebagai berikut:

Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel

No. | Notasi Definisi Skala | Formula

Y | Harga Saham Harga saham closing | Rasio | Harga saham akhir tahun
price pada akhir
tahun di bursa efek

Indonesia
X1 | Earning per | merupakan ukuran | Rasio | gpg = — EAT
share (EPS) kemampuan Jumlah saham
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menghasilkan  laba
per lembarnya
X, | Debt to Equity | menunjukkan Rasio | ppr = TotelHutang
Ratio (DER) seberapa  banyak Modal sendiri
operasional
perusahaan dibiayai
oleh hutang
Xs | Return On Assets | untuk  mengetahui | Rasio | Roa = —EA4T
(ROA) laba bersih Total akttva
perusahaan
Xs | Current  Ratio | Rasio antara Current | Rasio | cR = _turrent Assets
(CR) Assets Current liabilitie
(aktiva lancar)
dengan Current
Liabilities  (hutang
lancar).
Xs | Price to Book | merupakan rasio | Rasio | pgy = HergaPasar Saham
Value (PBV) pasar (market ratios) Bvs
yang digunakan
untuk mengukur
Kinerja harga pasar
saham terhadap nilai
bukunya.
Xe | Price Earning | merupakan Rasio Harga Pasar saham
Ratio (PER) perbandingan antara PER = EPS
harga pasar suatu
saham dengan
Earning Per Share
(EPS) dari saham
tersebut
X7 | Quick Assets to | merupakan salah | Rasio QA|:Ca5h+Ca5th1{ivalentS
Inventory (QAI) | satu rasio aktivita [nventories
yang menunjukkan
kemampuan
perusahaan  dalam

menghasilkan aktiva
lancar dari
perputaran
persediaan
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Xg | Net Profit Margin | Rasio tingkat | Rasio | Npy = —lababersih
(NPM) profitabilitas yang Total penjualan
dihitung dengan cara
membagi
keuntungan  bersih
dengan total
penjualan Rasio

Xo | Total Asset Turn | Perputaran total | Rasio | TaoTQ = Peryualan Bersih
Over (TATO) aktiva, adalah rasio Total Aktiva

antara penjualan
dengan total aktiva

yang mengukur
efisiensi penggunaan
aktiva secara

keseluruhan.

Xio | Return On Equity | yaitu suatu rasio | Rasio | Rop = Modalpemilik
(ROE) yang mengukur Laba bersth
seberapa efektif
perusahaan
memanfaatkan
kontribusi pemilik

3.4 Metode Analisis Data
Untuk menguji hipotesis makan digunakan analisis regeresi berganda yang
bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel dependen dan variabel

independen, persamaanya sebagai berikut:

Y=a+PiptPoyotPaystPayatPoyst+ +PoxetPrxrtPexst Poxot Proyiote

Keterangan:
a. Y = Harga Saham
b. a = Konstanta
c. p = Koefisien regresi
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d. ﬁl){l = EPS

e. By, =DER
f. Bys =ROA
g. Paya =CR

h. Bsys =PBV
I. Pexs =PER
J.o Brxa =QAl

K. ﬂg)(g = NPM
l. ﬂgxg =TATO
m. Bioxwo =ROE

n. ¢ = Residual error

3.5 Uji Asumsi Klasik
Analisis ini dilakukan untuk memenuhi persyaratan awal untuk menggunakan
regeresi sebagai alat analisis dalam penelitian. pengujian ini meliputi :

1) Uji Normalitas Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, baik variabel dependen maupun variabel
independen, keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah, model regresi yang mempunyai
distribusi normal atau mendekati normal. Uji normalitas menguji
apakah model regresi variabel independen dan variabel dependen,
keduanya terdistribusikan secara normal atau tidak. Uji ini adalah
untuk menguji normal atau tidaknya suatu distribusi data. Uji

normalitas dapat didektesi dengan melihat penyebaran data (titik)
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pada sumbu diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka model
regresi memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2005). Dasar
pengambilan keputusannya adalah :

a) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan titik mengikuti
arah garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi
asumsi normalitas.

b) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas.

2) Uji Multikolinearitas Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditentukan adanya korelasi antara variabel
independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka
variabel ini tidak orthogonal. Variabel ortoghonal adalah variabel
yang nilai korelasi antar variabel independen sama dengan nol
(Gozhali, 2005). Proteksinya dilakukan dengan  menggunakan
tolerance value dan VIF (variance Inflation Faktor). Jika nilai-
nilai tolerance value > 0,10 dan nilai VIF <10, maka tidak
terjadi multikolinearitas (Ghozali, 2005).

3) Uji Heteroskedastisitas Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk
menguji, apakah model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Salah satu cara
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas itu dengan
melihat grafik plot antara nilai prediksi dengan residualnya.

Pengujian terhadap gejala heteroskedatisitas dilkukan dengan
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menggunakan model scatterplot dengan dasar pemikiran sebagai
berikut:

a) Jika ada pola tertentu, terdapat titik (poin-poin) yang ada
membentuk suatu pola yang beraturan (bergelombang
kemudian menyempit) maka terjadi heteroskedastisitas.

b) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik menyebar keatas dan
dibawah nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.

4) Uji Autokorelasi Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam
model regresi linear ada korelasi antar kesalahan penggangu pada
periode t dengan Kkesalahan penggangu pada periode t-1
(sebelumnya) (Gozhali, 2005). Pada data crossection (silang wakttu)
masalah autokorelasi relatif jarang terjadi karena “gangguan” pada
observasi yang berbeda berasal dari individu atau kelompok yang
berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
authokorelasi. Ada bebera cara yang dapat digunakan untuk
mendeteksi ada atau tidaknya authokorelasi. Uji Durbin-Watson
(DW test) hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first
order autocorrelasion) dan mensyaratkan adanya intercept
(konstanta) didalam model regresi dan tidak ada variabel lagi
diantara variabel independen. Pengambilan keputusan ada tidaknya
autokorelasi menurut Ghozali (2005):

a) 0<d <dl, ditolak berarti tidak ada autokorelasi positif.
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b) dl <d <du, tidak ada keputusan berarti tidak ada autokorelasi
positif.

c) 4-dl <d <4, ditolak berarti tidak ada korelasi negatif.

d) 4- du <d <4 — dl, tidak ada keputusan berarti tidak ada
korelasi negatif.

e) du<d<4-du, tidak ditolak berarti tidak ada korelasi positif

atau negatif.

3.6 Pengujian Hipotesis
3.6.1 Koefisien determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa
besar presentase pengaruh semua variabel independen terhadap nilai variabel dependend
secara bersama-sama atau serempak. Besarnya koefisien determinasi dari 0 sampai 1.
Semakin mendekati 0 besarnya koefisien koefisien suatu persamaan regresi, maka
semakin kecil pengaruh semua variabel independent terhadap variabel dependennya.
Sebaliknya semakin mendekati 1 besarnya koefisien determinasi suatu persamaan

regresi, maka semakin besar pula variabel independent terhadap variabel dependennya.

3.6.2 Pengujian simultan (Uji F)

Uji simultan dengan F-test bertujuan untuk  mengetahui pengaruh
bersama-sama variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil F-test
menunjukkan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap

variabel dependen, jika p-value lebih kecil dari level of significant yang

46



ditentukan. Dengan probability value (tingkat signifikansi) yang ditetapkan sebesar
0,05, maka kriteria pengujian menurut Singgih Santoso (2001) adalah sebagai berikut:
* Apabila probability value hasil penelitian < Probability value
peneliti (0,05), maka H1 menerima hipotesis alternatif.
* Apabila probability value hasil penelitian > probability value
peneliti (0,05), maka Ho gagal ditolak
Langkah-langkah dalam uji F adalah sebagai berikut :
a) Membuat formula hipotesis
b) Menentukan level of significance atau sebesar 5%
c) Pengambilan keputusan
Hipotesis diterima jika F signifikan < 0,05
Hipotesis ditolak jika F signifikan > 0,05

d) Menarik kesimpulan.

3.6.3 Uji —t Statistik

Untuk melakukan uji hipotesis ke-satu sampai dengan hipotesis ke-sepuluh,
akan digunakan Uji — t. Uji — t dilakukan untuk menguji, ada atau tidaknya pengaruh
yang signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.
Uji- t ini dilakukan dengan cara menilai tingkat signifikansi t hitung, dimana apabila
tingkat signifikansi tersebut lebih kecil dari 0 maka, berarti terdapat pengaruh yang
signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan probability
value (tingkat signifikansi) yang ditetapkan sebesar 0,05 , maka kriteria pengujian

hipotesisnya menurut Singgih Santoso (2001) adalah sebagai berikut :
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» Jika probability value hasil penelitian < probability value peneliti
(0,05), maka H1 menerima hipotesis alternatif.
« Jika probability value hasil penelitian > probability value peneliti
(0,05) , maka Ho ditolak.
Langkah-langkah dalam uji t adalah sebagai berikut :

a) Membuat formula hipotesis

b) Menentukan level of significance atau sebesar 5%

c) Pengambilan keputusan
Hipotesis diterima jika t signifikan < 0,05
Hipotesis ditolak jika t signifikan > 0,05

d) Menarik kesimpulan.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur

Dalam penelitian ini yang dijadikan obyek penelitian adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan
tahun 2007 sampai 2010. Alasan obyek penelitian pada perusahaan manufaktur karena
perusahaan tersebut hampir tidak terpengaruh oleh fluktuasi perekonomian. Perusahaan
tersebut akan tetap eksis dan bertahan, disebabkan oleh produk yang dihasilkannya.
Permintaan akan produk yang dihasilkan perusahaan manufaktur akan tetap stabil
walaupun ada suatu penurunan tersebut tidak berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan
dalam mengahasilkan laba yang optimal. Dalam pengumpulan data, peneliti
menggunakan data sekunder yaitu data diperoleh tidak secara langsung diambil dari
perusahaan tetapi dari Indonesia Capital Market Directory sebagai publikasinya yang
tercatat pada tahun 2008 sampai dengan tahun 2011. Prosedur pemilihan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan priode 2007 sampai

dengan 2010.

2. Perusahaan yang sahamnya masih aktif di Bursa Efek Indonesia

3. Perusahaan yang laba bersih dan harga sahamnya harus positif

4. Menyajikan laporan keuangan selama kurun waktu penelitian tahun 2007

sampai 2010
Berdasarkan kriteria di atas perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian

ini untuk setiap tahunnya berada pada perusahaan yang sama. Berdasarkan Kriteria

49



diatas maka perusahaan yang dijadikan sampel penelitian ini sebanyak 126 perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama priode 4 tahun.

4.2 Analisis Data

Bab ini akan membahas tentang semua data yang telah dikumpulkan beserta
analisanya dimana hasil dari pengolahan data tersebut dapat diketahui apakah EPS,
DER, ROA, CR, PBV, PER, QAI, NPM, TATO, ROE berpengaruh secara silmutan dan
secara individual signifikan terhadap harga saham. Teknik analisis yang digunakan

dalam penelitian ini menggunakan program SPSS. 19.00.

4.3 Analisis Deskripsi

Berikut adalah ringkasan hasil analisis deskriptif dari faktor fundamental dan
harga saham. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan empat tahun yaitu tahun 2007
sampai dengan tahun 2010 dan diperoleh 504 jumlah observasi pengamatan dari total
perusahaan yang ada.

Data yang diperoleh dari hasil analisa deskriptif rata-rata (mean) dan standar
deviasi dari setiap variabel yang diteliti, baik itu variabel bebas yaitu faktor fundamental
yang terdiri dari EPS, DER, ROA, CR, PBV, PER, QAI, NPM, TATO, ROE, serta
variabel terikat yaitu harga saham. Hasil analisa deskriptif dapat dilihat pada Tabel

berikut :
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Tabel 4.1

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N
Harga_saham | 4776.7996 | 18248.66416 |504
EPS 278.3251 [1223.79321 |504
DER 2.3575 11.86551 504
ROA .0460 13376 504
CR 2.6196 7.08353 504
PBV 2.0481 5.70372 504
PER 338.7384 [3163.01917 |504
QAI .6023 92703 504
NPM .3620 3.90525 504
TATO 1.1977 .63732 504
ROE 293.0448 |[5958.21632 |504

Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Dalam tabel diatas dapat dijelaskan bahwa dari hasil SPSS, variabel dependen
harga saham memiliki nilai rata-rata (mean) yang tertinggi pada nilai 4776.7996%.
Tetapi dari hasil ini terlihat bahwa variabel dependen memiliki nilai residual yang
terdistribusi secara tidak normal, karena nilai rata-rata (mean) masih jauh berada
dibawah nilai standart deviasinya. Begitu juga dengan variabel independenya, semuah
variabel independen dari EPS yang memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 278.3521%,
DER yang memiliki nilai rata-rata 2.3575%, bahkan ROA yang nilai rata-ratanya hanya
.0460 %, CR, PBV, PER, QAI, NPM, TATO dan ROE yang masing-masing memiliki
nilai rata-rata (mean) sebesar 2.6196%, 2.0481%, 338.7384%, 0.6023%, 0.3620%,
1.1977%, dan 293.0448%. Dari hasil ini masih menunjukan rata-rata (mean) juah

dibawah standart deviasinya sehingga semuah nilai residualnya tidak normal.
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4.4 Pengujian Asumsi Klasik

Dalam pengujian dengan analisis regresi diperlukan adanya pengujian dengan
mempertimbangkan kemungkinan adanya penyimpangan terhadap asumsi klasik. Jika
masih terdapat penyimpangan asumsi klasik selanjutnya akan dilakukan revisi terhadap
data penelitian maupun model regresi. Pengujian tersebut meliputi pengujian
penyimpangan asumsi klasik yang terdiri atas gejala normalitas, multikolinearitas,
heteroskedatisitas dan autokorelasi. Pengujian-pengujian tersebut dapat diuraikan

sebagai berikut :

4.4.1 Hasil Uji Normalitas
Untuk menguji apakah dalam model regresi, baik variabel dependen maupun
variabel independen mempunyai distribusi normal atau tidak. Pengujian ini
menggunakan grafik normal plot sebagai berikut :
Gambar 4.1 Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Harga_saham
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Hasil tampilan grafik Normal Probability Plot pada grafik menunjukkan titik
(poin-poin) data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Dengan demikian normalitas normal.
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4.4.2 Uji multikolinearitas

Multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan terdapat problem multikolinearitas. Salah satu untuk mengetahui
ada/tidaknya multikolinearitas ini adalah dengan menggunakan Variance Inflation
Factor (VIF) dan Tolerance. Apabila nilai VIF kurang dari sepuluh dan nilai Tolerance
(T) lebih dari 0,1 dan kurang atau sama dengan 1, berarti tidak terjadi multikolinearitas.
Sebaliknya jika diketahui nilai VIF lebih dari sepuluh dan nilai Tolerance (T) kurang
dari 0,1 dan lebih dari 1, berarti terjadi multikolinearitas. Hasil pengujian terlihat pada
tabel sebagai berikut :

Tabel 4.2 Uji multikolinearitas
Coefficients®

Collinearity Statistics

Model Tolerance |VIF
(Constant)

EPS .863 1.159
DER 817 1.223
ROA 558 1.793
CR .930 1.075
PBV 748 1.336
PER 156 6.421
QAI .859 1.164
NPM 702 1.424
TATO .920 1.087
ROE 157 6.384

a. Dependent Variable: Harga_saham
Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Berdasarkan Tabel tersebut terlihat bahwa kesepuluh variabel bebas tersebut

memiliki angka VIF atau (Variance Inflation Factor) lebih kecil dari 10 demikian juga
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dengan angka TOLERANCE yang mendekati angka 1. Dengan demikian dapat

dikatakan bahwa model yang terbentuk tidak terdapat gejala multikolinearitas.

4.4.3 Uji heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas dalam model regresi dapat
dilihat pada grafik Scatterplot. Jika titik - titik dalam grafik menyebar tidak membentuk
pola tertentu, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas
terlihat pada gambar sebagai berikut :

Gambar 4.2 Uji heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Harga_saham
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Berdasarkan tabel diatas menunjukan titik (poin-poin) menyebar keatas dan

dibawah nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
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4.4.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ada
korelasi antara kesalahan pengganggu (error term) pada periode sebelumnya yang
biasanya terjadi karena menggunakan data time series. Hasil pengujian terlihat pada
tabel sebagai berikut:

Tabel 4.3 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R Durbin-Watson
1 .8992 1.865

Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa model yang digunakan dalam
penelitian ini memiliki nilai Durbin-Watson sebesar 1,865. Dengan nilai Durbin-Watson
pada model penelitian berada pada nilai antara du < DW < 4 — du, Maka tidak terjadi

Autokorelasi.

4.5 Pengujian Hipotesisi
4.5.1 Koefisien Determinan (R 2)

Untuk mengetahui besarnya pengaruh dari faktor-faktor fundamental yang tersiri
dari Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),
Current Ratio (CR), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick
Assets to Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over (TATO),
dan Return On Investment (ROI), terhadap harga saham secara bersamam-sama dapat

diketahui dengan menggunakan koefisien determinasi (R-square) sebagai parameternya.
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Besarnya koefisien determinasi barkisar antara angka 0 sampai dengan 1. Semakin
mendekati nol besar koefisien determinsai suatu persamaan regresi, maka semakin kecil
pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, semakin
besar pengaruh koefisien determinasi dan mendekati 1 , maka semakin besar pula
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis koefisien
determinasi dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.4 Uji Koefisien Determinan (R 2)

Model Summary®

Adjusted R |[Std. Error of | Durbin-
Model | R R Square |Square the Estimate | Watson
1 .899° .809 .805 8057.98211 |1.865
a. Predictors: (Constant), ROE, DER, NPM, CR, EPS, TATO, QAI, PBV,
ROA, PER

b. Dependent Variable: Harga_saham
Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Koefisien korelasi sebesar 0,899 dapat dikatakan berkolerasi cukup baik Dari
tabel tersebut dapat diketahui bahwa nilai R square yaitu sebesar 0,809 dan dapat
dikatakan bahwa 80,9 % faktor independen berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham sedangkan sisanya sebesar 20,1 % adalah pengaruh signifikan lainnya

tehadap harga saham.

4.5.2 Uji Signifikansi Pengaruh Secara Simultan (Uji-F)
Tujuan dari uji F adalah untuk mengetahui derajat signifikansi hubungan
variabel-variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel

dependen atau harga saham. Hipotesis pengujian sabagai berikut :
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Ho : Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),
Current Ratio (CR), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick
Assets to Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over
(TATO), dan Return On Investment (ROI), secara silmutan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham.

H1 : Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),
Current Ratio (CR), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick
Assets to Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over
(TATO), dan Return On Investment (ROI), secara silmutan berpengaruh secara

signifikan terhadap harga saham. Dengan level significance 5%.

4.5.2.1 Hasil Pengujian

Berdasarkan hasil pengujian dengan bantuan statiscal sofware SPSS diperoleh F
hitung sebesar 208,675 dengan nilai signifikan sebesar 0.00%. maka hipotesis nol (Ho)
ditolak atau hipotesis alternatif (H1) diterima karena nilai signifikan kurang dari 5%.
Sehingga dapat dikatakan bahwa sepuluh faktor fundamental yang terdiri Earning Per
Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Current Ratio
(CR), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick Assets to
Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over (TATO), dan
Return On Investment (ROI), secara silmutan (bersama-sama) mempengaruhi signifikan
positif terhadap variabel dependen (harga saham). Hasil analisis dapat dilihat pada tabel

berikut :
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Tabel 4.5 (Uji-F)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square | F Sig.
1 Regression | 1.355E11 10 1.355E10 208.675 |.000°
Residual 3.201E10 493 64931075.72
Total 1.675E11 503

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, ROA, NPM, CR, EPS, QAI, TATO, PBV,
PER

b. Dependent Variable: Harga_saham

Sumber : Data sekunder diolah, 2012

4.5.3 Uji Pengaruh Secara Partial (Uji-t)

Uji Secara Partial (Uji-t) dilakukan untuk menguji, ada atau tidaknya pengaruh
yang signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.
Uji- t ini dilakukan dengan cara menilai tingkat signifikansi t hitung, dimana apabila
tingkat signifikansi tersebut lebih kecil dari 0 maka, berarti terdapat pengaruh yang
signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependena. Uji parsial
digunakan untuk menguji masing-masing variabel independen (variabel bebas yaitu
EPS, DER, ROA, CR, PBV, PER, QAI, NPM, TATO, dan ROI) secara individu apakah
berpengaruh nyata terhadap variabel dependen (variabel terikat yaitu harga saham) atau

tidak, Dengan probability value (tingkat signifikansi) yang ditetapkan sebesar 0,05.

4.5.3.1 Hasil pengujian
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah harga saham manufaktur
benar-benar dipengaruhi secara parsial (individu) oleh variabel bebas yaitu (EPS, DER,
ROA, CR, PBV, PER, QAI, NPM, TATO, dan ROI) . Kriteria pengambilan keputusan

dilakukan dengan Uji t dimana jika t hitung lebih besar dari 5%, maka keputusan yang
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diambil adalah hipotesis ditolak dan sebaliknya, jika Uji t dimana jika t hitung lebih

kecil dari 5%, maka keputusan yang diambil adalah hipotesis diterima. Hasil analisi

dapat dilihat dari tabel berikut :

Tabel 4.6 (Uji-t)
Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error | Beta t Sig.
1 (Constant) | -1083.918 [825.884 -1.312  {.190
EPS 12.127 316 813 38.369 [.000
DER -60.984 33.490 -.040 -1.821 [.069
ROA -11189.976 |3597.049 |-.082 -3.111  {.002
CR -36.277 52.585 -.014 -.690 491
PBV 538.899 72.818 .168 7.401 .000
PER 4.993 .288 .865 17.345 |(.000
QAI 1034.333  [418.098 .053 2.474 .014
NPM 121.428 109.769 .026 1.106 .269
TATO 406.281 587.761 .014 691 490
ROE -2.422 152 -791 -15.898 (.000

a. Dependent Variable: Harga_saham
Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Model regresi untuk penelitian ini adalah sebagai berikut :

Y =-1083.918 + 12.127 - 60.984 - 11189.976 - 36.277 + 538.899 + 4.993 + 1034.333

+ 121.428 + 406.281 - 2.422

Keterangan:

a.

b.

o

o

Y
a
. P

. Py

= Harga Saham

= Konstanta

=EPS

=DER
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e. f3rs =ROA

f. Bays =CR

g. Psys =PBV
h. Bexs =PER
i. Brx =QAl

J. Baxe =NPM
K. ﬂgxg =TATO

l.  Bioxio =ROE

Dari persamaan regresi linier di atas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut

a) Nilai konstanta sebesar -1083.918 menyatakan bahwa, jika variabel
dependen tidak berubah maka harga saham akan mengalami penurunan.

b) Pengaruh Variabel EPS terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar 12.127 tersebut mempunyai arti bahwa bila EPS naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 12.127 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap.

Nilai probabilitas sebesar 0,000 berarti lebih kecil 0.05. Dengan demikian
hipotesis H2 yang mengatakan EPS berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa EPS berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

¢) Pengaruh Variabel DER terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh

hasil koefisien regresi sebesar -60.984 tersebut mempunyai arti bahwa bila DER naik
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sebesar 1% , maka harga saham akan turun sebesar 60.984 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,069 berarti lebih besar 0.05. Dengan demikian
hipotesis H3 yang mengatakan DER berpengaruh positif ditolak, karena nilai probalitas
lebih besar dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa DER tidak berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

d) Pengaruh Variabel ROA terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar -11189.976 tersebut mempunyai arti bahwa bila ROA
naik sebesar 1% , maka harga saham akan turun sebesar 11189.976 dengan asumsi
variabel independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,002 berarti lebih kecil 0.05. Dengan demikian
hipotesis H4 yang mengatakan ROA berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

e) Pengaruh Variabel CR terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar -36.277 tersebut mempunyai arti bahwa bila CR naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 36.277 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap.

Nilai probabilitas sebesar 0,269 berarti lebih besar 0.05. Dengan demikian
hipotesis H5 yang mengatakan CR berpengaruh positif ditolak, karena nilai probalitas
lebih besar dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa CR tidak berpengaruh singnifikan

terhadap harga saham.
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f) Pengaruh Variabel PBV terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar 538.899 tersebut mempunyai arti bahwa bila PBV naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 538.899 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,000 berarti lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian
hipotesis H6 yang mengatakan PBV berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa PBV berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

g) Pengaruh Variabel PER terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar 4.993 tersebut mempunyai arti bahwa bila PER naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 4.993 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,000 berarti lebih kecil 0.05. Dengan demikian
hipotesis H7 yang mengatakan PER berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa PER berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

h) Pengaruh Variabel QAI terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh

hasil koefisien regresi sebesar 1034.333 tersebut mempunyai arti bahwa bila QAI naik
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sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 1034.333 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,014 berarti lebih kecil 0.05. Dengan demikian
hipotesis H8 yang mengatakan QAI berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa QAI berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

i) Pengaruh Variabel NPM terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar 121.428 tersebut mempunyai arti bahwa bila NPM naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 121.428 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,269 berarti lebih besar 0.05. Dengan demikian
hipotesis H9 yang mengatakan NPM berpengaruh positif ditolak, karena nilai probalitas
lebih besar dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa NPM tidak berpengaruh singnifikan
terhadap harga saham.

j) Pengaruh Variabel TATO terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar 406.281 tersebut mempunyai arti bahwa bila TATO naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 406.281 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,490 berarti lebih besar 0.05. Dengan demikian
hipotesis H10 yang mengatakan TATO berpengaruh positif ditolak, karena nilai
probalitas lebih besar dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa TATO tidak berpengaruh

singnifikan terhadap harga saham.
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k) Pengaruh Variabel ROE terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil koefisien regresi sebesar -2.422 tersebut mempunyai arti bahwa bila ROE naik
sebesar 1% , maka harga saham akan naik sebesar 2.422 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap

Nilai probabilitas sebesar 0,000 berarti lebih kecil 0.05. Dengan demikian
hipotesis H11 yang mengatakan ROE berpengaruh positif dapat diterima, karena nilai
probalitas lebih kecil dari 5%. Dapat disimpulkan bahwa ROE berpengaruh singnifikan

terhadap harga saham.

4.6 Pembahasan
4.6.1 Pembahasan Hasil pengujian secara silmutan (Uji F)

Hasil pengujian regresi secara simultan menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan variabel-variabel Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER),
Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), Price to Book Value (PBV), Price
Earning Ratios (PER), Quick Assets to Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM),
Total Assets Turn Over (TATO), dan Return On Investment (ROI), secara silmutan
mempengaruhi terhadap variabel dependen (harga saham) di perusahaan manufaktur.
Temuan dalam penelitian ini berarti mendukung hasil penelitian sebelumnya yang
mengatakan variabel fundamental (ROA, EPS, NPM, DER, dan PBV) berpengaruh
signifikan secara silmutan terhadap return saham Anggun (2012). Kemudian penelitian
yang lainya, Handoko (2008), yang menyebutkan (EVA, ROE, ROA, dan EPS)
berpengrush signifikan positif secara silmutan terhadap harga saham. Penelitian yang

dilakukan Khoiriyah (2008) mengatakan (ROE, CR, EPS dan PBV) berpengaruh
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signifikan secara silmutan terhadap harga saham. Penelitian ini diperkuat dengan
penelitian Pasaribu (2008) yang mengatakan semuah rasio keuangan (Rasio probalitas,
likuditas, solvabilitas, aktifitas dan market ratios) berpengaruh positif singnifikan secara

silmutan tehadap harga saham.

4.6.2 Pembahasan Hasil pengujian secara individual (Uji t)

a. Earning Per Share (EPS)

Dari hasil uji t, secara parsial faktor fundamental earning per share (EPS)
berpengaruh terhadap harga saham manufaktur. Temuan penelitian ini didukung
penelitian Handoko (2008), Antare (2010) dan Shidig (2012) yang dalam penelitinya
menyebutkan bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.
Semakin tinggi nilai EPS dapat diartikan bahwa semakin besar pula laba yang
disediakan untuk pemegang saham. Hal ini berpengaruh pada daya tarik saham yang
ditawarkan di Pasar Modal karena investor cenderung menyukai laba yang tinggi karena
akan mendapatkan dividen yang lebih tinggi pula.

b. Debt to Equity Ratio (DER)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental debt to equity ratio (DER)
tidak berpengaruh terhadap harga saham manufaktur. Temuan ini didukung penelitian
yang dilakukan Antares (2010) yang dimana DER tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham.

Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan seluruh hutang
dengan modal sendiri yang dimana modal dijadikan jaminan agar menutupi seluruh
hutang, sehingga kesempatan investor untuk memperoleh laba akan semakin besar

tetapi dalam penelitian ini yang mengatakan DER tidak singnifikan berindikasi bahwa
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jaminan dari modal bukan berarti akan mendapatkan laba yang lebih bagi investor dan
dapat dikatakan sebenarnya investor tidak terpengaruh atas keputusan hutang yang
diambil oleh perusahaan, karena tidak menjadi perhatian dari investor.

c. Return on Assets (ROA)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental return on assets (ROA)
berpengaruh terhadap harga saham manufaktur. Temuan ini sangat terbalik dengan
penelitian-penalitian lainya yang mengatakan ROE tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham, penelitan Hijriah (2007), Handoko (2008), Shidig (2012) dan
Desy (2012). Tetapi penelitian ini didukung oleh teori yang mengatakan bahwa ROA
berpengaruh terhadap harga saham, semakin tinggi ROA suatu perusahaan akan
meningkatkan daya tarik investor terhadap perusahaan tersebut dan menjadikan
perusahaan tersebut menjadi perusahaan yang diminati oleh banyak investor karena
tingkat pengembaliannya akan semakin besar. Minat yang besar dari investor
berdampak terhadap kenaikan harga saham.

d. Current Ratio (CR)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental Current Ratio (CR) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur. Temuan kali ini
didukung dalam penelitian yang dilakukan Khoiriyah (2008) yang mengatakan CR tidak
berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham.

Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin besar kemampuan perusahaan
dalam membayar hutangnya. Current Ratio yang tinggi menunjukkan likuiditas suatu
perusahaan tersebut tinggi sehingga harga saham akan semakin tinggi pula. Tapi dalam
penelitiaan ini  menunjukan tidak berpengaruhnya CR terhadap harga saham

mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh signifikan dari CR terhadap harga saham.
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e. Price to Book Value (PBV)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental Price to Book Value
(PBV) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur. Temuan
ini didukung dengan penelitian Khoiriyah (2008), Desy (2012) dan Anggun (2012) yang
mengatakan PBV berpengaruh signifikan positif.

Semakin besar ratio PBV semakin tinggi nilai perusahaan. Karena PBV yang
semakin besar menunjukkan harga pasar dari saham tersebut semakin meningkat. Jika
harga pasar saham semakin meningkat maka capital gain dari saham tersebut juga
meningkat.

f. Price Earning Ratio (PER)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental price earning ratio (PER)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur. Temuan ini
didukung dengan penelitian Hijriah (2007) yang mengatakan PER berpengaruh
signifikan positif terhadap harga saham.

Adanya pengaruh signifikan PER terhadap harga saham mengindikasikan bahwa
investor menilai prospek pertumbuhan laba suatu perusahaan. Semakin tinggi PER,
maka harga pasar akan saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi sehingga harga
saham cenderung akan naik.

0. Quick Assets to Inventory (QAI)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental Quick Assets to Inventory (QAI)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur. Dalam temuan
ini tidak ada dukungan atau berbeda hasil dengan penelitian lainya, karena variabel QAI

jarang dimasukan didalam penelitian. QAl merupakan Activity Ratio semakin besar
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QAI maka semakin semakin tingg kemampuan perusahaan dalam menghasilkan aktiva
(persediaan). Dengan cepat perutaran inventori atau persediaan menunjukkan semakin
produktif perusahan dalam menghasilkan aktiva lancarnya. Perusahaan yang semakin
produktif, akan menunjukkan Kkinerja yang semakin baik dalam mengelola persediaan
untuk menghasilkan aktiva lancarnya. Dengan demikian akan meningkatkan
kepercayaan para penyandang dana (investor dan kreditor) dalam menanamkan dananya
ke dalam perusahaan. Meningkatnya kepercayaan investor maupun kreditor terhadap
perusahaan maka, harga saham di pasar modal diprediksi meningkat pula.

h. Net Profit Margin (NPM)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental Quick Net Profit Margin
(NPM) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur.
Temuan ini didukung oleh penelitian dari Anggun (2012) yang mengatakan NPM tidak
berpengaruh positif signifikan.

Kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan
bersihnya semakin meningkat maka hal ini akan berdampak pada meningkatnya
pendapatan yang akan diterima oleh para pemegang saham. Tapi hal ini tidak
berpengaruh dalam penelitian ini, tidak berpengaruhnya NPM terhadap harga saham
mengindikasikan bahwa pendapatan yang diperoleh dari penjualan bersihnya tidak
memberikan tingkat pengembalian yang besar kepada investor, sehingga tidak
terpengaruh terhadap harga saham.

i. Total Assets Turnover (TATO)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental Total Assets Turnover

(TATO) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur.
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Dalam temuan ini tidak ada dukungan atau berbeda hasil dengan penelitian lainya,
karena variabel TATO jarang diteliti, TATO merupakan Activity Ratio.

Peningkatan pada nilai TATO akan menyebabkan meningkatnya penjualan netto
(penjualan bersih) yang dicapai perusahaan yang akan mendorong terjadinya
peningkatan laba. Tidak berpengaruhnya TATO terhadap harga saham mengindikasikan
bahwa laba yang tinggi tidak bisa diukur oleh penjualan bersih karena ada indikasi-
indikasi lain yang akan mempengaruhi penjualan, baik dari segi biaya produksi atau
biaya-biaya lainya. Sehingga laba yang tinggi belum tentu akan berpengaruh terhadap
harga saham.

j. Return on Equity (ROE)

Dari hasil uji t pada, secara parsial faktor fundamental return on equity (ROE)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham manufaktur. Temuan ini
bertolak belakang dari penelitian yang dilakukan Handoko (2008) yang dalam
penelitianya menyebutkan ROE berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga
saham, Tetapi temuan ini dapat dukungan dari penelitian yang dilakukan oleh Hijriah
(2007) dan Khoiriyah (2008) yang mengatakan ROE berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham.

Adanya pengaruh signifikan ROE terhadap harga saham mengindikasikan
bahwa Kkinerja perusahaan manufaktur semakin efisien dalam menggunakan modal
sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih sehingga rasio ROE
perusahaan semakin tinggi. Rasio ROE yang tinggi cenderung meningkatkan minat
investor terhadap saham karena menganggap perusahaan tersebut mempunyai prospek
yang baik dalam meningkatkan laba. Apabila minat investor meningkat terhadap suatu

saham, maka harga saham tersebut akan meningkat.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan terhadap hasil penelitian, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut :

1. Secara silmutan, faktor fundamental yang terdiri dari Earning Per Share
(EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Current Ratio
(CR), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick Assets
to Inventory (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over
(TATO), dan Return On Investment (ROI), memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal
ini menunjukkan bahwa pola pergerakan harga saham dapat dipengaruhi
oleh faktor fundamental secara silmutan (bersama-sama).

2. Secara parsial, faktor fundamental yang memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek indonesia
adalah Earning Per Share (EPS), Return on Assets (ROA), Price to Book
Value (PBV), Price Earning Ratios (PER), Quick Assets to Inventory (QAI),
dan Return On Investment (ROI), yang menunjukan hasil signifikan kurang
dari 5%.

3. Faktor fundamental lainya seperti Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio
(CR), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over (TATO), tidak

mempengaruhi harga saham perusahaan manufaktur.
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5.2 Saran

Dari hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan tersebut di atas maka
penulis memberikan saran sebagai berikut:
1. Bagi para (calon) investor yang akan melakukan transaksi di Bursa Efek Indonesia
hendaknya tetap lebih memperhatikan faktor kondisi keuangan, karena kondisi
keuangan perusahaan akan mencerminkan harga pasar sahamnya.
2. Para emiten hendaknya dapat memberikan laporan keuangannya secara riil dan tepat
waktu, sehingga informasi yang diberikan dapat digunakan investor untuk memperoleh
gambaran nyata prospek perusahaan di masa yang akan datang.
3. Penelitian selanjutnya hendaknya dilakukan penambahan variabel-variabel selain
variabel yang telah diteliti penulis agar informasi tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham lebih lengkap dan menyeluruh.
4. Jumlah sampel yang digunakan hendaknya lebih diperbesar dengan periode
pengamatan yang lebih panjang sehingga hasilnya dapat digeneralisasikan dan memiliki

kecenderungan dalam jangka panjang.
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