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ABSTRAKSI

Harga saham sebagai indikator nilai perusahaan akan dipengaruhi oleh
berbagai faktor fundamental dan teknikal dimana kedua faktor tersebut secara
bersama-sama akan membentuk kekuatan pasar yang berpengaruh terhadap
transaksi saham. Akibat dari adanya kekuatan pasar tersebut, maka harga saham
akan mengalami berbagai kemungkinan yaitu naik, turun, ataupun konstan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor fundamental
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta
selama periode 1996 — 2000. Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Sampel penelitian
diambil dengan menggunakan metode purposive sampling. Populasi sebanyak 155
perusahaan dimana 40 perusahaan diambil sebagai sampel penelitian.

Hasil analisis menunjukkan bahwa dari lima faktor yang dianggap
berpengaruh terhadap harga saham industri manufaktur yang diteliti, ada dua
faktor yang secara terpisah berpengaruh secara positif dan signifikan pada level
5% yaitu Return On Asset (ROA) dan Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan
ketiga faktor yang lain yaitu Current Ratio, Struktur Modal, dan Debt to Equity
Ratio tidak signifikan. Pengaruh yang nyata dari ROA terhadap harga saham
mengindikasikan bahwa investor sangat konsisten dalam pengaplikasian
performance finance sebagai indikator “earning power” perusahaan dalam
mengevaluasi harga saham. Dividend Payout Ratio adalah faktor yang memiliki
pengaruh dominan terhadap harga saham, dan hal ini mengindikasikan bahwa
investor dalam menginvestasikan modalnya mengharapkan return saham atas
modal yang ditanamkannya dimana dividen merupakan refurn saham yang utama
bagi seorang pemodal.

Secara umum hasil dari penelitian ini adalah bahwa harga saham
perusahaan yang tercatat di bursa efek dipengaruhi oleh berbagai faktor
diantaranya adalah faktor fundamental yaitu financial performance.

Kata kunci : Return On Assets, Dividend Payout Ratio, Current Ratio, Struktur
Modal, Debt to Equity Ratio, harga saham.
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L. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Berbagai paket kebijaksanaan tentang pasar modal telah ditetapkan oleh
pemerintah dengan tujuan untuk meningkatkan peran pasar modal dalam rangka
menyediakan dana jangka panjang. Kegiatan operasional dari pasar modal
memberikan kesempatan bagi perusahaan yang telah berkembang untuk go public
guna mendapatkan tambahan dana dari masyarakat dimana dalam pengelolaannya
akan melibatkan berbagai pihak yang berkepentingan dalam perusahaan
(stakeholder). Dengan melakukan go public perusahaan harus melakukan prinsip
Sull disclosure dan full lransparency yang merupakan konsekuensi logis dari
keputusan go public seperti disyaratkan dalam UU No.8 Tahun 1995 Tentang
Pasar Modal. Go public sendiri merupakan peristiwa penjualan saham kepada
masyarakat di pasar modal dengan melalui Initial Public Offering (IPO) atau
Penawaran Umum Perdana. Dari waktu ke waktu harga suatu saham mengalami
fluktuasi. Hal ini harus diperhatikan oleh investor yang terlibat dalam kegiatan di
pasar modal ataupun manajemen perusahaan publik yang sahamnya tercatat di
bursa efek. Ilustrasi harga saham yang menunjukkan fluktuasi harga saham dapat
dilihat pada tabel 1.1.

Tabel 1.1 : llustrasi Harga Saham Bulanan 7 Perusahaan Sampel yang
Memiliki Nilai Kapitalisasi Terbesar Tahun 2000
Bulan HMSP ASTH INKP INTP SMCB TSPC SHDA
01 16725 3675 2500 3000 525 4350 3800
02 12275 3675 2050 2850 475 3600 4250
03 12600 3625 2500 2800 500 3725 4200
04 11475 3200 2375 3100 400 4075 4200
0s 11000 2500 1400 3300 275 3850 4025
06 12700 1775 1775 2950 600 3550 4350
07 13350 ) 2500 1650 2950 450 3460 4580
08 12350 2630 1455 2595 490 3360 4400
09 11225 2330 170 1515 380 3150 4400
10 11000 2150 1025 1500 410 3000 4400
11 14050 2275 850 1525 435 3225 4500
12 14900 2000 825 1600 435 3075 4)&

Sumber : Lampiran 2
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“In the second major decision of the firm, the financing decision, the

financial manager is concerned with determining the best financing mix or capital
structure. If company can change its total valuation by varying it’s capital
structure, an optimal financing mix would exist, in with market price per share
could be maximized.” (Van Horne, 1998 : 7)
Van Horne menyatakan bahwa apabila perusahaan dapat mengubah penilaian total
terhadap keputusan finansialnya dengan mengubah struktur permodalannya,
financing mix yang optimal akan didapatkan dimana harga pasar per lembar
saham akan menjadi maksimal. Berdasarkan pernyataan Van Horne diatas dapat
dikatakan bahwa harga saham bisa dijadikan sebagai indikator keberhasilan
pengelolaan perusahaan.

Persoalannya adalah sejauh mana perusahaan mampu mempengaruhi
harga saham di pasar modal dan faktor atau variabel apa saja yang dapat dijadikan
indikator sehingga tujuan meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
nilai saham yang diperdagangkan di pasar modal dapat dicapai. Hal ini dapat
diketahui dengan melakukan analisis terhadap faktor fundamental maupun
teknikal yang mempengaruhi harga saham. Meskipun kedua faktor tersebut secara
bersama-sama akan membentuk kekuatan pasar yang berpengaruh terhadap
transaksi harga saham namun penelitian ini hanya akan melakukan analisis
terhadap beberapa faktor fundamental dengan alasan bahwa nilai saham mewakili
nilai perusahaan dan setiap investasi saham mempunyai landasan kuat yang
disebut nilai intrinsik yang dapat ditentukan melalui suatu analisis yang sangat
hati — hati terhadap kondisi perusahaan pada saat sekarang dan prospeknya dimasa
mendatang, salah satunya adalah dengan melakukan analisis terhadap financial
performance perusahaan. Sedangkan faktor teknikal sendiri hanya menganalisa
harga saham yang sifatnya untuk memenuhit kebutuhan jangka pendek dan hanya
menekankan pada hal-hal yang bersifat teknis misalkan penggunaan data harga
saham dalam periode tertentu untuk membuat suatu keputusan kapan membeli
ataupun menjual saham.

Return On Assets (ROA) merupakan indikator “earning power”
perusahaan yang mencerminkan kinerja manajemen dalam menggunakan seluruh

aset yang dimiliki. Dividen Payout Ratio (DPR) menunjukkan besarnya dividen


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

yang dibagikan kepada pemegang saham dimana semakin besar dividen tersebut
dibayarkan maka ketertarikan investor terhadap saham sebuah perusahaan akan
meningkat. Hal ini berarti harga saham secara otomatis juga akan mengalami
peningkatan. Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Semakin besar rasio likuiditas
mencerminkan kemampuan perusahaan yang semakin bagus dalam memenuhi
kewajiban finansialnya. Disamping itu struktur modal yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan juga menjadi salah satu bahan pertimbangan bagi investor dalam
perencanaan investasinya. Debt to Equity Ratio menunjukkan besarnya rasio
hutang perusahaan dimana hal ini juga akan mempengaruhi investor dalam
pengambilan keputusan investasinya.

Dalam kerangka inilah penelitian dilakukan, meskipun faktor-faktor
fundamental itu sangat luas dan kompleks cakupannya. Oleh karena itu penelitian
ini dibatasi hanya menganalisis faktor-faktor fundamental perusahaan dari aspek
financial performance yaitu Return On Assets (ROA), Dividen Payout Ratio
(DPR), likuiditas, struktur modal dan Debt to Equity Ratio (DER).

Beberapa penelitian untuk menganalisis pengaruh faktor fundamental
terhadap harga saham perusahaan berbagai kelompok industri telah banyak
dilakukan. Hasi]'pene]itian D. Silalahi (1991) mengungkapkan bahwa fluktuasi
harga saham secara nyata dan simultan dipengaruhi oleh variabel-variabel ROA,
DPR, volume perdagangan saham dan tingkat bunga deposito. Return on assets
ternyata mempunyai pengaruh yang dominan. Sugeng Sulistiono (1994) dalam
penelitiannya menghasilkan bahwa variabel ROA, dividen, financial leverage,
tingkat penjualan, tingkat likuiditas dan tingkat bunga deposito secara simultan
signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Return On Assets terbukti
mempunyai pengaruh nyata secara parsial, sedangkan variabel lain tidak
signifikan. Penelitian lain yang juga dilakukan oleh Sulaiman (1995) menyatakan
bahwa ROA, DPR, financial leverage, tingkat pertumbuhan, likuiditas, struktur
modal dan tingkat bunga deposito secara simultan berpengaruh nyata terhadap
harga saham sedangkan secara parsial ROA, tingkat pertumbuhan, likuiditas dan

tingkat bunga mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
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Variabel lainnya tidak signifikan. Sedangkan Shahib Natarsyah (2000) dalam
penelitiannya menghasilkan bahwa faktor fundamental yang mempunyai pengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan kelompok industri barang konsumsi
yang go public di pasar modal adalah ROA, DER (debt to equity ratio) dan nilai
buku. Nilai koefisien regresi yang paling besar adalah nilai buku, sedangkan DPR
tidak signifikan. Faktor lain yang ditambahkan selain faktor fundamental yang
mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham adalah risiko sistematik
(market risk) yang diukur dengan indeks beta.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan serta hasil penelitian-penelitian
sebelumnya tentang faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi fluktuasi
harga saham, maka permasalahan umum pada penelitian ini adalah apakah faktor-
faktor fundamental tersebut memiliki pengaruh yang signifikan terhadap fluktuasi
harga saham.

Berdasarkan permasalahan umum diatas dapat diuraikan permasalahan
khusus sebagai berikut :

1. Apakah faktor ROA4, DPR, DER, likuiditas dan struktur modal memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham?

2. Manakah faktor-faktor tersebut diatas yang mempunyai pengaruh dominan
terhadap harga saham ?
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1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Secara umum tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah faktor-

faktor fundamental tersebut memiliki pengaruh vang signifikan terhadap fluktuasi

harga saham.

Secara khusus yaitu :

d.

untuk mengetahui pengaruh faktor ROA, DPR, DER, likuiditas dan struktur
modal terhadap harga saham

untuk mengetahui faktor manakah yang mempunyai pengaruh dominan

terhadap harga saham.

1.3.2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan pertimbangan untuk
penelitian selanjutnya, khususnya penelitian yang sama.

Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor dan
calon investor sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan modalnya
pada saham-saham perusahaan yang dianggap dapat memberikan laba atau
keuntungan yang diinginkan.

Bagi Perusahaan

Peneiitian ini diharapkan dapat memacu perusahaan untuk meningkatkan
kinerja perusahaannya sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan
modalnya.

Bagi Pemerintah

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi
pemerintah dalam menerapkan kebijakan-kebijakan yang mendukung pasar

modal di Indonesia.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Pengertian Investasi

Manusia dalam hidupnya akan selalu menerima dan membelanjakan uang.
Jarang sekali terjadi keseimbangan antara pendapatan dengan hasrat untuk
membelanjakan. Kadang-kadang pembelanjaan atau konsumsinya lebih besar dari
pendapatan ataupun pendapatan vang dimiliki lebih besar dibanding dengan hasrat
untuk  mengkonsumsikannya. Ketidakseimbangan antara pendapatan dan
pembelanjaan akan membuat seseorang meminjam ataupun menyimpan uangnva
sebagal usaha untuk memaksimalkan keuntungan dari pendapatan.

Apabila terdapat kelebihan pendapatan, setelah digunakan untuk
kebutuhan dasar dan hal-hal lain yang bersifat darurat maka dapat dipilih obyek-
obyek investasi untuk menambah atau meningkatkan pendapatan. Obyek-obyek
investasi tersebut antara lain adalah (Noerhadi, 1996) :

1. tabungan, deposito berjangka, sertifikat deposito

2. menutup polis asuransi

3. membeli valuta asing
4. mendirikan usaha baru, membeli emas, rumah atau tanah; dan
5. membeli surat berharga di pasar modal.

Investasi itu sendiri berarti menanamkan uang atau modal dalam suatu
perusahaan atau proyek untuk memperolah keuntungan. Menurut Sharpe,
Alexander dan Bailey (1997) investasi itu dibagi dua yaitu investasi riil dan
nvestasi finansial. Investasi riil secara umum melibatkan aset nyata seperti tanah,
mesin atau pabrik. Investasi finansial melibatkan kontrak-kontrak tertulis seperti
saham biasa dan obligasi. Pada perekonomian primitif, hampir semua investasi
merupakan mvestasi riil sedangkan di perekonomian modem lebih banvak

difakukan investast finansial,

AW
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Keputusan investasi itu sendiri bersifat individual dan tergantung
sepenuhnya pada individu yang bersangkutan. Namun sebelum memutuskan
untuk berinvestasi sebaiknya dipertimbangkan terlebih dahulu secara matang dan
berkonsuliasi kepada orang atau badan usaha yang telah mempunyai reputasi baik

dalam bidang investasi yang dipilih.

2.1.2. Pasar Modal
2.1.2.1.Pengertian Pasar Modal

Ditinjau dari definisinya secara formal Pasar Modal didefinisikan sebagai
pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang vang bisa
diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Husnan,
1996). Sedangkan menurut UU RI No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasar
modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkan, serta lembaga profesi yang berkaitan dengan efek (Bab 1, Pasal 1,
Angka 13, UU RI No.8, 1995 tentang Pasar Modal).

Pasar Modal itu sendiri melingkupi kegiatan pada Pasar Perdana dan Pasar
Sekunder. Pasar Perdana merupakan pasar dimana saham dari emisi baru
ditawarkan kepada publik. Pada pasar ini investor dapat langsung membeli efek
kepada penjamin emisi atau pada agen penjual yang ditunjuk. Pasar sekunder
merupakan pasar dimana saham yang tercatat di bursa diperdagangkan setiap hari
di bursa.

Pasar modal merupakan pertemuan supply dan demand akan dana jangka
panjang vang fransferable. Karena itu keberhasilan pembentukan pasar modal
dipengaruhi oleh supply dan demand.  Faktor-faktor vang mempengaruhi
Keberhasilan pasar modal antara lain supp/v sekuritas, demand sekuritas, kondisi
politik dan ckonomi, masalah hukum dan peraturan, dan peran lembaga

pendukung pasar modal (Husnan, 1996).
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a. Supply Sekuritas
Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan
sekuritas di pasar modal sehingga ada dua pertanyaan yang harus dijawab
yaitu : a. apakah terdapat cukup banyak perusahaan dalam suatu negara yang
memerlukan dana yang bisa diinvestasikan dengan menguntungkan;
b. apakah mereka mau memenuhi persyaratan full disclosure?

b. Demand Sekuritas
Faktor ini berarti harus terdapat anggota yang memiliki dana yang cukup
besar untuk membeli sekuritas yang ditawarkan.

¢. Kondisi Politik dan Ekonomi
Faktor ini akhimya akan mempengaruhi faktor demand dan supply sekuritas.
Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang
pada akhirnya mempengaruhi supply dan demand sekuritas.

d. Masalah hukum dan peraturan
Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar dan
menyesatkan mutlak diperlukan karena pada dasarnya pembeli sekuritas
mengandalkan diri pada informasi yang disediakan oleh perusahaan penerbit
sekuritas.

e. Peran lembaga pendukung pasar modal
Untuk menjalankan kegiatannya dengan baik, pasar modal membutuhkan
peran  lembaga-lembaga  pendukung pasar modal. Lembaga-lembaga
pendukung pasar modal itu antara lain :
1. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) vang merupakan lembaga

yang dibentuk pemerintah untuk mengawasi pasar modal Indonesia;

[

Bursa Efek yang merupakan lembaga vang menvelenggarakan

perdagangan sekuritas;

(U9)

Akuntan Publik yang berperan memeriksa laporan keuangan dan
memberikan pendapat terhadap laporan keuangan:
4. Underwrifer vang merupakan penjamin penjualan sekuritas di pasar

perdana;
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5. Wali Amanat yang bertugas untuk melakukan penilaian terhadap
keamanan obligasi yang dibeli oleh pemodal;

6. Notaris yang bertugas untuk membuat berita acara Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) dan menyusun pernyataan keputusan-keputusan
RUPS;

7. Konsultan Hukum yang diperlukan agar jangan sampai perusahaan yang
menerbitkan sekuritas di pasar modal ternvata terlibat persengketaan
hukum dengan pihak lain; dan

8. Lembaga Clearing yang bertugas untuk menyimpan sekuritas dan
mengatur “arus” sekuritas karena tidak mungkin perdagangan sekuritas

tersebut dilakukan dengan melakukan perpindahan sekuritas secara fisik.

Fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana pembentukan modal.

Pasar modal mengalokasikan secara efisien arus dana dari unit ekonomi yang

mempunyai surplus tabungan (saving surplus unit) kepada unit ekonomi yang

mempunyai defisit tabungan (saving deficit unif) (Riyanto, 1992). Sedangkan

menurut Marwan (1992), fungsi pasar modal di Indonesia adalah :

a.

o

(¢4

sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaan investasi atau pembangunan
nasional selain dari sektor perbankan dan lembaga keuangan non bank
lainnya;

sebagal salah satu instrumen moneter melalui pelaksanaan operasi pasar
terbuka (open market operation);

sebagar salah satu cara untuk memungkinkan ikut sertanya pemodal kecil
dalam kegiatan pembangunan di sektor pemerintahan maupun swasta;

upaya menyehatkan struktur permodalan suatu badan usaha; dan

dapat dijadikan sebagai salah satu cara untuk meningkatkan nilai suatu badan

usaha dihadapan masyarakat.
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Meski pasar modal memberikan manfaat ekonomis dan keuangan bagi
negara yang menyelenggarakannya, namun tidak semua negara membentuk pasar
modal. Berbagai argumen yang menolak dibentuknya pasar modal umumnya

bersumber pada masalah sosial dan politik.

2.1.2.2.Sekuritas Yang Diperdagangkan di Pasar Modal

Sekuritas merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal untuk
memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan
sekuntas tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut
menjalankan haknya (Husnan, 1996). Sekuritas merupakan instrumen keuangan
jangka panjang. Penelitian sekuritas ini dilakukan di pasar modal dan kegiatan
perdagangannya itu sendiri dilakukan di bursa efek.

Ada berbagai sekuritas yang diperdagangkan di bursa efek. Sekuritas-
sekuritas tersebut adalah saham biasa (common stock), saham preferen (prefered
stock), obligasi (bond), obligasi konversi dan sertifikat right (right issue).

a. Saham biasa (common stock)
Saham merupakan tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan
dalam usaha dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas
yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan
yang menerbitkan kertas tersebut.

b. Saham preferen (prefered stock)
Saham preferen merupakan gabungan antara obligasi dan saham biasa.
Artinya disamping memiliki karakteristik seperti obligasi juga memiliki
karakteristik saham biasa. Karakteristik obligasi misalnya saham preferen
memberikan hasil yang tetap seperti bunga obligasi. Saham preferen biasanya
memberikan pilihan tertentu atas hal pembagian dividen. Ada pemilik saham
preferen yang menghendaki penerimaan dividen yang besarnya tetap setiap
tahunnya dan ada pula yang menghendaki didahulukan dalam pembagian
dividennya. Karakteristik saham biasa karena tidak selamanya saham preferen

bisa memberikan penghasilan seperti yang dikehendakinya. Jika emiten
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mengalami kerugian maka pemegang saham preferen bisa tidak menerima
pembayaran dividen yang sudah ditetapkan sebelumnya.

c. Obligasi (bond)
Obligast merupakan surat hutang jangka panjang yang diterbitkan perusahaan
ataupun pemerintah. Dengan membeli obligasi pemilik obligasi tersebut
berhak menerima bunga (yang biasanya dibayarkan setiap semester) dan harga
nominalnya pada waktu obligasi tersebut jatuh tempo.

d. Obligasi konversi
Obligasi konversi merupakan obligasi dengan ciri yang unik karena disamping
memberikan kupon yang tetap, memiliki jatuh tempo dan memiliki nilai pari
obligasi konversi ini dapat dikonversi atau ditukar dengan saham biasa.

e. Sertifikat right (right issue)
Sertifkat right merupakan hak bagi pemodal membeli saham baru yang
dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak maka investor tidak terikat harus
membelinya sehingga sertifikat right ini berbeda dengan saham bonus atau
dividen saham yang otomatis diterima oleh pemegang saham.

2.1.2.3.Faktor — Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham

Secara umum faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investor untuk
membeli saham dapat digolongkan menurut faktor rasional maupun faktor yang
tidak rasional. Faktor rasional umumnya berkaitan dengan sesuatu yang disebut
analisis fundamental. Analisis ini terfokus pada dan dilakukan pada  aspek
fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal. Dalam pendekatan ini
perkiraan mengenai nilai hakiki setiap saham atau diasumsikan bahwa setiap
saham memiliki nilai hakikinya yaitu nilai yang dilihat dari fakta. Fakta yang
dimaksud disini ditentukan sesuai dengan aspek fundamental seperti ~arning Per
Share, Dividend Per Share, struktur permodalan, potensi pertumbuhan dan
kondisi perusahaan (Sjahrir, 1995:15).

Husnan dan Pudjiatutik (1998) menyatakan bahwa investor dalam
membeli saham suatu perusahaan membutuhkan berbagai pertimbangan berupa

informasi-informasi yang berkaitan dengan harga saham yang terjadi, jumlah
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saham yang akan dibeli, kinerja perusahaan, besarnya risiko yang harus
ditanggung, keuntungan yang akan diperoleh, serta keadaan perekonomian saat itu
baik secara makro maupun mikro.

Sedangkan yang tergolong dalam faktor yang tidak rasional yang
mempengaruhi harga saham antara lain adanya respon pasar terhadap setiap
informasi yang diperoleh yang sewaktu-waktu bisa memancing aksi taking profit,
adanya praktek kegiatan insider trading dan praktek — praktek lain yang banyak
terjadi dalam pasar modal.

2.1.3. Analisis Sekuritas
2.1.3.1.Analisis Teknikal

Analisis teknikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan data
atau catatan pasar untuk berusaha mengakses permintaan dan penawaran suatu
saham tertentu maupun pasar secara keseluruhan. Analisis teknikal menggunakan
data pasar yang dipublikasikan seperti harga saham, volume perdagangan, indeks
harga saham baik individual maupun gabungan, serta faktor-faktor lain yang
bersifat teknis. Model analisis teknikal Tebih menekankan pada tingkah laku
pemodal dimasa akan datang berdasarkan kebiasaan dimasa lalu (nilai psikologis).
Para penganut analisis ini menyatakan bahwa : (1) harga saham mencerminkan
informasi yang relevan, (2) informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga
diwaktu yang lalu, dan (3) karenanya pola tersebut akan berulang. Sasaran yang
ingin dicapai dari analisis ini adalah ketepatan waktu dalam memprediksi harga
(price movement) jangka pendek suatu saham, oleh karena itu informasi yang
berasal dan faktor-faktor teknis sangat penting bagi pemodal untuk menentukan
kapan saatnya suatu sekuritas (saham) dibeli dan kapan harus dijual. Alat analisis
yang utama digunakan adalah grafik atau chart sehingga mereka sering disebut

charist.
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2.1.3.2. Analisis Fundamental

Meskipun analisis teknis banyak digunakan oleh investor, analisis
fundamental jauh lebih sederhana. Selain itu tidak seperti analisis teknis, analisis
fundamental adalah aktivitas pokok jika pasar modal hendak menjadi efisien.
Analisis Fundamental menyatakan bahwa setiap investasi saham mempunyai
landasan kuat yang disebut nilai intrinsik yang dapat ditentukan melalui suatu
analisis yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat sekarang dan
prospeknya dimasa mendatang. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari faktor-
faktor perusahaan yang dikombinasikan untuk menghasitkan suatu keuntungan
(return) yang diharapkan dengan suatu risiko yang melekat pada saham tersebut.
Nilai inilah yang diestimasi oleh para pemodal atau analis dan hasil dari estimasi
ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market price) sehingga
dapat diketahui saham-saham yang overprice maupun underprice.

Beberapa cara yang dapat digunakan investor dalam analisis fundamental
adalah :

1. Ramalan Probabilitas

Ramalan probabilitas sering difokuskan pada ramalan ekonomi secara luas
karena ketidakpastian pada level ini paling penting dalam menentukan risiko dan
ekspektasi return portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Beberapa alternatif
skenario ekonomi dapat diramalkan beserta probabilitas terjadinya. Kemudian
proyeksi dibuat berupa prospek industri , perusahaan, dan harga saham. Hal ini
memberi ide sensitifitas saham yang berbeda atas kejutan ekonomi dan kadang
disebut analisis what-if. Dengan menentukan probabilitas untuk skenario yang
berbeda risiko ini juga dapat diestimasi.

2. Model Ekonometrik

Model ekonometrik adalah model statistik yang memberikan ramalan
variabel tertentu yang disebut variabel endogen. Untuk membuat ramalan ini
model tergantung pada asumsi yang dibuat berdasarkan tingkat kepastian variabel
lain yang diberikan oleh pengguna model dan disebut variabel eksogen. Model
ekonometrik bisa saja sangat kompleks atau sederhana sehingga dapat dikerjakan

dengan kalkulator.
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3. Analisis Laporan Keuangan

Laporan keuangan perusahaan dapat dianggap sebagai output model
perusahaan yaitu model yang didesain oleh manajemen, akuntan perusahaan, dan
(secara tidak langsung) aparat pajak. Perusahaan yang berbeda menggunakan
model yang berbeda, artinya mereka memperlakukan kejadian yang sama dengan
cara yang berbeda. Satu alasan mengapa hal ini mungkin terjadi adalah Standar
Akuntansi Indonesia yang disusun oleh Ikatan Akuntan Indonesia yang

memungkinkan penyimpangan tertentu dalam cara memperhitungkan berbagai

peristiwa.
2.1.3.3 Analisis Portofolio

Salah satu karakteristik investasi pada sekuritas (saham) adalah
kemudahan untuk membentuk portofolio nvestasi, artinya pemodal dapat dengan
mudah menyebar (melakukan diversifikasi) investasi pada berbagai kesempatan.
Jadi pembentukan portofolio sebetulnya berangkat dari usaha diversifikasi untuk
mengurangi risiko.

Portofolio diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa aktiva yang
dimvestasikan dan dipegang oleh investor, baik perorangan maupun lembaga.
Kombinasi aktiva tersebut bisa berupa aktiva riil maupun aktiva finansial. Para
pemodal dalam menginvestasikan dananya dipasar modal biasanya tidak hanya
memilih satu saham. Alasannya dengan melakukan kombinasi saham pemodal
bisa meraih keuntungan optimal dan sekaligus akan memperkecil risiko melalui

diversifikasi. Bukti empiris menunjukkan bahwa semakin banyak jenis sekuritas
" (saham) yang dikumpulkan dalam ‘keranjang’ portofolio, maka risiko kerugian
saham yang satu dapat dinetralisir oleh keuntungan yang diperoleh dari saham
lain.

Tujuan dari pembentukan suatu portofolio saham adalah bagaimana
dengan risiko yang minimal mendapatkan keuntungan tertentu atau dengan risiko
tertentu untuk memperoleh keuntungan investasi yang maksimal. Pendekatan

portofolio menekankan pada psikologi bursa dengan asumsi hipotesis mengenai
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bursa, yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien diartikan bahwa harga-harga

saham akan merefleksikan secara menyeluruh semua informasi yang ada di bursa.

2.2.Tinjauan Penelitian Sebelumnya

Beberapa penelitian untuk menganalisis pengaruh faktor fundamental
terhadap harga saham perusahaan berbagai kelompok industri telah banyak
dilakukan. Hasil penelitian D. Silalahi (1991) terhadap 38 perusahaan yang [isting
di Bursa Efek Jakarta dengan periode penelitian tahun 1989 — 1990
mengungkapkan bahwa fluktuasi harga saham secara nyata dan simultan
dipengaruhi oleh variabel-variabel Return On Asset, Dividend Payout Ratio,
volume perdagangan saham, dan tingkat bunga deposito. ROA ternyata
mempunyai pengaruh yang dominan. Sugeng Sulistiono (1994) meneliti tentang
beberapa faktor yang berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan farmasi
yang go public di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian menyatakn bahwa variabel
RO4, dividend, financial leverage, tingkat penjualan, tingkat likuiditas, dan
tingkat bunga deposito secara simultan signifikan berpengaruh terhadap harga
saham. ROA terbukti mempunyai pengaruh nyata secara parsial, sedangkan
variabel lain tidak signifikan.

Sulaiman (1995) meneliti tentang faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap harga saham industri makanan dan minuman di Bursa Efek Jakarta. Hasil
penelitian menyatakan bahwa ROA, DPR, financial leverage, tingkat
pertumbuhan, likuiditas, struktur modal, dan tingkat bunga deposito secara
simultan berpengaruh nyata terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial ROA,
tingkat pertumbuhan, likuiditas, dan tingkat bunga mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Variabel lainnya tidak signifikan. Rofinus Leki
(1997) meneliti tentang variabel fundamental dan teknikal terhadap perubahan
harga saham pada industri alat berat/otomotif dan allied product yang go public di
Pasar Modal Indonesia untuk periode tahun 1991 — 1996 terhadap 10 perusahaan
sebagai sample. Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa secara bersama-
sama variabel bebas seperti Return On Investment (ROI), Dividend Payout Ratio

(DPR), tingkat bunga deposito, likuiditas, volume penjualan saham, harga saham
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masa lalu, dan capital gain/loss mempunyai pengaruh yang kuat dan signifikan
terhadap perubahan harga saham. Secara parsial variabel yang dapat
dipertimbangkan dalam mengamati pola perubahan harga saham adalah RO/,
harga masa lalu dan capital gain/loss.

Shahib Natarsyah (2000) melakukan penelitian tentang faktor
fundamental dan risiko sistimatis terhadap 38 perusahaan yang tercatat di Bursa
Efek Jakarta sampai dengan akhir tahun 1997. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa faktor fundamental yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan kelompok industri barang konsumsi yang go public di pasar
modal adalah Return On Assets, Debt To Equity Ratio dan nilai buku. Nilai
koefisien regresi yang paling besar adalah nilai buku, sedangkan Dividend Payout
Ratio tidak signifikan. Faktor lain yang ditambahkan selain faktor fundamental
yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham adalah risiko
sistematik (market risk) yang diukur dengan indeks beta. Kontribusi faktor
fundamental dan risiko sistematik dalam menjelaskan variansi harga saham
mempunyai hubungan dan pola lemah. Sehingga membuktikan bahwa variansi
(pola pergerakan) harga saham lebih banyalz ditentukan oleh faktor non
fundamental. Indeks beta dapat digunakan untuk mengekspektasi harga saham
meskipun keterkaitan variabel indeks beta sangat rendah. Pergerakan harga saham
lebih banyak ditentukan oleh aspek psikologi pasar, ketidakstabilan emosi para
pemodal menyebabkan reaksi yang berlebihan. Reaksi demi reaksi yang
memuncak menyebabkan tekanan pada pasar (tekanan jual maupun tekanan beli)
yang berlebihan sehingga harga saham turun maupun naik secara tajam.

Drs. Moh. Adenan (1996) melakukan penelitian tentang faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham minuman. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa faktor-faktor Return On Assets, Dividend Payout Ratio, likuiditas, struktur
modal dan tingkat bunga secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
bermakna terhadap fluktuasi harga saham dan variabel RO4 mempunyai pengaruh
yang dominan terhadap fluktuasi harga saham. Secara parsial variabel ROA4 dan
tingkat bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap fluktuasi harga saham,

sedangkan ketiga variabel yang lain tidak memiliki pengaruh yang signifikan.
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Ni Luh Putu Reika Chrisyanti (1998) melakukan penelitian tentang
pengaruh faktor-faktor fundamental perusahaan terhadap harga saham. Variabel-
variabel yang diteliti meliputi Dividend Payout Ratio, Price Earning Ratio, Net
Asset Per Value Share, Return On Investment, dan Current Ratio. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa kelima variabel tersebut memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan variabel yang memiliki pengaruh
yang paling dominan adalah DPR.

2.3. Hipotesis

Berdasarkan hasil penelitian — penelitian terdahulu yang memberikan bukti
empiris mengenai adanya pengaruh yang signifikan antara variabel Current Ratio,
ROA, DPR, DER, dan Struktur Modal terhadap harga saham dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :

* Diduga bahwa faktor RO4, DPR, DER, likuiditas, dan struktur modal
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
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III. METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Rancangan Penelitian

Penelitian mengenai pengaruh beberapa faktor fundamental perusahaan
terhadap harga saham merupakan penelitian empirik dengan menggunakan data
sekunder, yaitu penelitian yang mendasarkan pada data-data yang diambil dan
dikutip dari data-data yang sudah ada dan tersedia pada obyek yang diteliti. Data-
data yang ada dalam penelitian ini diolah sehingga diperoleh data baru yang dapat
dijadikan sebagai alternatif jawaban bagi hipotesis yang diajukan.

Data sekunder yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan
publik yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dan tergolong dalam industri
manufaktur. Selain itu dalam peneliﬁan ini juga digunakan data harga saham

bulanan.

3.2. Jenis dan Sumber Data
3.2.1. Jenis Data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Data tersebut diperoleh melalui publikasi
pada surat kabar, laporan tahunan perusahaan (annual report), Indonesian Capital
Market Directory (ICMD), serta literatur-literatur yang berkaitan dengan topik
permasalahan yang dibahas dalam penelitian.

3.2.2. Sumber Data

Data dalam penelitian ini dibedakan menjadi data kualitatif dan kuantitatif
Data kualitatif adalah data yang berupa uraian-uraian yang meliputi data
mengenai profil perusahaan , laporan penelitian terdahulu atau jurnal ilmiah.
Sedangkan data kuantitatif adalah data yang dinyatakan dalam bentuk angka-
angka dan dapat dihitung. Data kuantitatif meliputi  harga saham pada saat
penutupan per bulan periode 1996 — 2000, data laporan keuangan per tahun dari
perusahaan yang tergolong dalam industri manufaktur periode 1996 — 2000
(ICMD), e—
% HWSlErAan

— ]
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perusahaan yang tergolong dalam industri manufaktur periode 1996 — 2000
(ICMD).

3.3. Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode
dokumentasi yaitu melakukan pengumpulan data dengan mempelajari catatan-

catatan atau dokumen —dokumen di Bursa Efek Surabaya maupun Pojok BEJ.

3.4. Populasi dan Sampel
3.4.1. Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergolong dalam
industri manufaktur yang sudah go public dan tercatat di Bursa Efek Jakarta untuk
periode 1996 — 2000. Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 155
perusahaan.

3.4.2. Sampel

Sampel yang diambil dalam penelitian ini sebanyak 40 saham perusahaan.
Teknik penentuan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling,
yaitu berdasarkan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan manufaktur yang
tercatat di BEJ untuk periode 1996 — 2000

2. Telah menjadi perusahaan publik untuk masa minimal 6 tahun

(3}

Saham perusahaan aktif diperdagangkan yang ditandai dengan terus-
menerus tercatar di bursa selama periode penelitian dan tersedia laporan
Keuangan selama S tahun berturut-turut vaitu tahun 1996, 1997, 1998, 1999,
2000. Laporan keuangan harus merupakan tahun buku yang berakhir 31
Desember. Hal ini untuk menghindari pengaruh waktu parsial dalam
perhitungan rasio keuangan.

4. Perusahaan  memiliki  nilai  kapitalisasi  pasar  terbesar minimal

Rp 112.000.000.000,00

W

Kecukupan data.
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Tabel 3.1 . Proses Pemilihan Sampel Penelitian
Jumlah
Keterangan Perusahaan

Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEJ tahun 1996-2000 155
Kriteria I :
a. Belom menjadi perusahaan publik untuk masa minimal 45

6 tahun
b. Sudah menjadi perusahaan publik untuk masa minimal

6 tahun 110
Kriteria II :
a. Saham tidak aktif diperdagangkan dalam periode 1996 — 2000 50
b. Saham aktif diperdagangkan dalam periode 1996 — 2000 60
Kriteria I11 :
a. Memiliki nilai kapitalisasi pasar dibawah 112 miliar 20
b. Memiliki nilai kapitalisasi pasar diatas 112 miliar 40

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2000

3.5.  Definisi Variabel Operasional

Penelitian ini akan menguji pengaruh beberapa faktor fundamental
terhadap harga saham. Berikut ini akan diuraikan definisi variabel operasionalnya.

1. Return On Assets (ROA)

Return on assets adalah perbandingan antara laba bersih setelah pajak

terhadap total aktiva. Semakin tinggi ratio ini menunjukkan keberhasilan

kegiatan operasional dalam menghasilkan keuntungan atas aktiva yang

digunakan.

Return on assets didapat dari persamaan (Van Horne, 1998 : 361):

EAT
ROA = x 100%
Total aset
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2. Dividen Payout Ratio

Dividen payout ratio adalah persentase yang dibayarkan kepada
pemegang  saham  sebagai  cash  dividend. Dividen payout ratio

dapat dirumuskan sebagai berikut (Helfert, 1995 : 70) :

Dividen per lembar saham
PR = x 100%
Laba per lembar saham

3. Likuiditas

Likuiditas berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan
untuk memenuhi kewajiban finansialnya dengan segera. Tingkat likuiditas
yang dimaksud dalam penelitian ini dirumuskan pada current ratio dengan

persamaan (Riyanto, Bambang, 1997 : 332) :

Aktiva lancar
Current Ratio = x 100%

Hutang lancar

4. Struktur Modal
Struktur modal disini diartikan sebagai perimbangan antara jumlah
hutang jangka panjang dengan jumlah modal sendiri. Untuk mengetahui

struktur modal menggunakan rumus (Riyanto, Bambang, 1997: 332) :

Hutang jangka panjang
Struktur modal = x 100%
Modal sendiri

5. Debi o Equitv Ratio
Debt to Lquity Ratio menunjukkan besarnya rasio hutang perusahaan.
Rasio tersebut menunjukkan bagian dari setiap rupiah modal sendiri vang

dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang.
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Untuk mengetahui besarnya DER menggunakan rumus sebagai berikut

(Riyanto, Bambang, 1997 : 333) :

Utang lancar + utang jangka panjang
DER = x 100%
Modal sendiri

3.6. Metode Analisis Data

I Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda
dengan persamaan sebagai berikut :

Y =a+ b|X1 + bzXz =+ b3X3 =+ b4X4 iE bsXs +.e

dimana :
Y . harga saham rata-rata dalam satu tahun
a . konstanta
bi... bs : koefisien regresi
X . return on assels
X . dividend payout ratio
X3 . debt to equity ratio
Xy . likuiditas
Xs . struktur modal
e . variabel gangguan

2. Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan dengan cara sebagai

bertkut :

2.1. Ujt signifikansi variabel bebas (Xi) terhadap variable terikat
(Y) baik secara serentak maupun secara parsial akan dilakukan
dengan uji statistik F (F-test) dan uji statistik t (t-test).

1.1 Ujt F-Statistik

(§)

Uji F-statistik digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh

variabel bebas secara serentak terhadap variabel terikat.
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Hipotesis dirumuskan sebagai berikut :
Ho : by,by,bs,by,bs=0
artinya tidak ada pengaruh yang signifikan secara serentak dari
seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat.
Ha : by,by,bz:bsbs # 0
artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dari

variabel bebas terhadap variabel terikat.

Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1995 : 121):

R [(k-1)
(=R (n-k)

hir —

Fa (tabel)

Kriteria uji yang digunakan adalah:
Jika F hit > F tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima

Jika F hit < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak

2.1.2 Uji t-Statistik
Uji t-statistik digunakan untuk menguji pengaruh dari variabel bebas
secara parsial terhadap variabel terikat.
Hipotesis dirumuskan sebagai berikut :
Ho:b=0
artinya tidak terdapat pengaruh vang signifikan dari variabel bebas

terhadap variabel terikat.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

[
)

Ho:b#0
artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas
terhadap variabel terikat.
Nilai t-hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1995 : 114):

koefisien regresi (b))
This =

Standar Deviasi b 17_

A

I

-t(oU2:df)
Kriteria uji yang digunakan :
Jika -t(o/2;df) < t hitung < t(a/2;df), maka Ho diterima dan

Ha ditolak
Jika t hitung < -t(o/2;df) atau t hitung > -t(a/2;df), maka Ho ditolak
dan Ha diterima

Untuk menguji dominasi variabel bebas (Xi) terhadap variabel
terikat (Y) akan dilakukan dengan melihat pada koefisien korelasi
parsial (r), nilai koefisien korelasi parsial variabel (Xi) yang paling
tinggi akan menunjukkan tingkat hubungan dan pengaruh yang
dominan terhadap variabel Y

Untuk pengujian komtribusi kemampuan menjelaskan variabel bebas
secara serentak terhadap varians variabel terikat dapat dilihat dari
koefisien determinasi (R:") berganda dimana nilai koefisiennya antara
0 < 1, hal ini berarti bahwa nilai R yang semakin besar mendekati |
merupakan  indikator yang menunjukkan semakin  kuatnya
kemampuan menjelaskan perubahan variabel bebas Xi terhadap

varians variabel terikat Y
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Rerangka Pemecahan Masalah

Laporan Keuangan:

ROA

-DPR

DER
Likuiditas
Struktur modal

v

Persamaan Regresi
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Uji - F Uji - t
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Koefisien Korelasi
Parsial
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Penjelasan kerangka pemecahan masalah :
1. Langkah pertama yaitu menghitung besarnya ROA4, DPR, DER, likuiditas dan
struktur modal yang dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Kelima
variabel tersebut akan digunakan dalam perhitungan regresi.
2. Selanjutnya menghitung persamaan regresi untuk menentukan harga saham
rata-rata dalam satu tahun dengan menggunakan kelima variabel vang telah
dihitung diatas.

Langkah selanjutnya adalah melakukan uji-F dimana dari hasil pengujian ini

L

dapat digunakan untuk menentukan besarnya pengaruh kelima variabel
tersebut secara keseluruhan terhadap harga saham (dalam hal ini kelima
variabel diduga memiliki pengaruh vang signifikan terhadap harga saham.
Pembuktian hipotesis I).
4. Setelah itu dilakukan uji-t. Dari hasil uji-t akan didapatkan harga p dimana
akan digunakan untuk menentukan koefisien korelasi parsial (r). Nilai r
terbesar menunjukkan variabel manakah yang memiliki pengaruh dominan
terhadap harga saham (dalam hal ini diduga variabel ROA memiliki pengaruh
dominan. Pembuktian hipotesis II).
5. Apabila keempat langkah diatas selesai dilakukan maka dapat diambil
kesimpulan terhadap hasil analisis tersebut.

6. Stop
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1.  Gambaran Umum PT. Bursa Efek Jakarta
4.1.1. Sejarah Singkat, Visi dan Misi PT. Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek Jakarta atau Jakarta Stock Exchange (JSX) merupakan akhir
perjalanan panjang pasar modal Indonesia. Pada tanggal 10 Agustus 1997
pemernntah merintis kegiatan pasar modal dengan membentuk Badan Pelaksana
Pasar Modal (BAPEPAM) vaitu sebuah badan pemerintah dibawah Departemen
Keuangan.

Kebijaksanaan pemerintah menerbitkan Paket Deregulasi 24 Desember
1987 menjadikan pasar modal Indonesia memasuki masa bullish. Masa bullish
yang berkelanjutan itu akhimya membutuhkan profesionalisme dalam pengelolaan
bursa, oleh karena itu pada tahun 1990 pemerintah mengeluarkan peraturan
tentang swastanisasi Bursa Efek. Tanggal 4 Desember 1991 berdirilah PT. Bursa
Efek Jakarta (PT. BEJ) berdasarkan akta pendirian N0.27 dibuat dihadapan
Ny. Titi Poerbaningsih Adiwarsito, SH, notaris di Jakarta dengan 221 perusahaan
efek sebagai pemegang sahamnya dan modal dasar sebesar sebelas miliar delapan
ratus dua puluh juta rupiah (Rp 11.820.000.000,00).

Kedudukan perseroan sebagai badan hukum telah disahkan Menteri
Kehakiman RI dengan NO.C2-8146 HT.01.01 tanggal 26 Desember 1991.
Perseroan resmi mendapat ijin usaha dari Menteri Keuangan Rl berdasarkan
SK No.323/KMK.010/1992 tanggal 18 Maret 1992. Penyerahan pengelolaan
bursa dari Bapepam dilaksanakan tanggal 16 April 1992 dengan akta notaris
Ny. Titi Poerbaningsih A, SH No.68 tanggal 16 April 1992 Peresmian
swastanisasi perseroan dilakukan oleh Menteri Keuangan pada tanggal
13 Juli 1992 di Jakara. Sementara itu Bapepam berubah fungsi menjadi Badan

Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM).

\ ——————
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Untuk mendukung kinerja perusahaan PT. BEJ memiliki visi yaitu
mendirikan Bursa Efek Jakarta sebagai suatu tempat yang efisien untuk
menghimpun dana bagi investasi dan sebagai tempat yang efisien untuk
perdagangan instrumen pasar modal baik untuk masyarakat Indonesia maupun
Internasional. Sedangkan misi Bursa Efek Jakarta yaitu, antara lain :

a.  bertekad mewujudkan bursa efek berskala internasional yang menawarkan
kesempatan berinvestasi secara luas sejalan dengan perkembangan
perekonomian Indonesia;

b.  bertekad mempunyai sarana perdagangan vang efisien, sistem informasi vang
terpercaya, lengkap dan tepat waktu serta mempunyai sumber daya manusia
yang profesional dan berintegrasi tinggi sehingga PT. Bursa Efek Jakarta
dapat menjadi bursa efek yang transparan, liquid, wajar dan efisien yang
dapat membawa BEJ sejajar dengan bursa efek dunia;

¢.  aktif berpartisipasi dalam mengembangkan basis investor lokal yang luas dan
kokoh;

d.  sebagai stabilisator pasar modal Indonesia; dan

¢.  bertekad menawarkan beragam efek berkualitas sejalan dengan pertumbuhan
instrumen pasar modal yang semakin meningkat sehingga PT. BEJ dapat
memberikan manfaat yang optimal baik bagi pemodal domestik maupun

asing.

4.1.2. Perkembangan PT. Bursa Efek Jakarta

Perkembangan pasar modai di Indonesia pada awalnya sangat lambat
diukur dari jumlah perusahaan yang menerbitkan saham di Bursa Efek Jakarta
maupun kegiatan perdagangan sahamnva. Sampai dengan tahun 1982 baru tercatat
23 perusahaan yang menerbitkan sahamnva di BEJ. Hal ini disebabkan karena -

a. tingkat suku bunga deposito relatif rendah:
D. harga saham di pasar perdana terlalu murah; dan
¢. adanya kebijakan pemerintah terhadap pemberlakuan sistem pajak intensif

yang baru, serta tingkat suku bunga deposito dan kredit yang relatif rendah.
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Pemerintah yang menyadari arti penting pasar modal bagi pembangunan
nasional melalui serangkaian paket deregulasi berusaha mempermudah prosedur
listing dan transaksi sekuritas. Apabila tujuan deregulasi tercapai perkembangan
harga sekuritas akan menjadi lebih fair, menarik dan likuid. Setelah peluncuran
serangkaian paket deregulasi, pasar modal Indonesia berkembang dengan pesat.
Hal ini dapat dilihat dari jumlah emiten pada akhir tahun 1990 yang mencapai 124
perusahaan dengan volume transaksi mencapai empat koma dua trilyun rupiah
(Rp 4.200.000.000.000,00). Banyak perusahaan yang menerbitkan saham di Bursa
Efek Jakarta karena :

1. BAPEPAM menerapkan kebijakan baru dengan tidak mencampuri

pembentukan harga saham di pasar perdana;

2. batasan perubahan harga saham sebesar maksimum 4% setiap transaksi
ditiadakan, harga yang terbentuk diserahkan kepada kekuatan permintaan dan
penawaran;

3. adanya kebijakan pemerintah yaitu:

a. dikenakannya pajak sebesar 15% atas suku bunga deposito (peraturan itu
diberlakukan pada bulan Oktober 1988); dan

b. diijinkannya pemodal asing untuk membeli saham yang terdapat di Bursa
Efek Jakana (peraturan ini diberlakukan pada bulan Desember 1988,
dengan tujuan untuk menambah supply dana jangka panjang).
Perkembangan pasar modal dapat berjalan dengan baik kalau supp/y dan

demand dalam jangka panjang tersedia dengan jumlah yang cukup.

Perkembangan lain  vang cukup menggembirakan adalah sejak
diterapkannya Jukarta Automated Trading Svsiem (JATS) pada tanggal 25 Mei
1995, Dengan diterapkannya J47S maka tingkat likuiditas meningkat pesat
sehingga membutuhkan penyempurnaan sistem pengawasan. Hal ini juga diikuti

oleh penurunan biaya transaksi dari 0,07% menjadi 0,04% atau turun hampir 43%.
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Penurunan biaya transaksi ini ternyata tetap memberikan peningkatan pendapatan

usaha BEJ yang secara total naik 40% dari tahun 1995. Ini menunjukkan bahwa
tahun 1996 adalah tahun yang sangat baik bagi perkembangan BEJ dan pasar
modal (Hinuri, Isakayoga, Luhukay : 1997).

4.2.  Analisis Data

4.2.1. Perkembangan Harga Saham

Harga saham di pasar modal (pasar sekunder) setiap saat dapat saja
mengalami perubahan (naik atau turun). Perilaku naik turunnva harga saham di
pasar modal dipengaruhi olch banyak faktor antara lain harapan investor terhadap
perusahaan pada masa yang akan datang dengan melihat potensi pendapatan saat
ini. Harga saham ditentukan oleh hukum permintaan (demand) dan penawaran
(supply). Makin banyak investor yang ingin membeli saham maka harga saham
tersebut cenderung bergerak naik. Pergerakan harga saham selama jangka waktu
tertentu umumnya membentuk suatu pola tertentu.

Dalam penelitian ini harga saham perusahaan sampel setiap bulannya
mengalami fluktuasi. Akan tetapi ada periode atau masa dimana harga saham
bulanan setiap perusahaan tidak berfluktuasi dengan kata lain cenderung tetap.
Dengan adanya pergerakan harga saham bulanan perusahaan yang fluktuatif maka
perhitungan harga saham rata-rata pertahun yang didasarkan pada data harga
saham bulanan dalam tahun yang bersangkutan secara otomatis juga berfluktuasi
dimana secara umum pergerakannya cenderung menurun.

Rata-rata harga saham PT. HM Sampoerna dari tahun 1996 hingga 1998
cenderung mengalami  penurunan {(dari Rp 22.567,00 hingea mencapat
Rp 4.138,00). Sedangkan pada tahun 1999 — 2000 kembali mengalami
pemngkatan (Rp 12.575,00 pada tahun 1999 dan Rp 12.807.00 pada tahun 2000).
PT. Indofood SM juga mengalami hal vang sama dimana harga saham rata-rata
tahun 1996 - 1998 mengalami penurunan (dari Rp 8.329.00 menjadi

Rp 2.456.00). Meskipun pada tahun 1999 kembali mengalami peningkatan
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(vaitu Rp 7.165,00) akan tetapi pada tahun 2000 kembali menurun (yaitu
Rp 5.756,00). PT. Astra internasionai indonesia pada tahun 1996 — 1997
mengaiami peningkatan (Rp 3.342,00 pada tahun 1996 menjadi Rp 5.352,00 pada
Pada tahun 1999 - 2000 kembali mengaiami peningkatan vaitu scbesar
Rp 2.263,00 pada tahun 995 dan Rp 2.695,00 pada tahun 2000. Harga saham
PT. Indah Kiat Pulp & Paper pada tahun 1996 — 1997 mengalami penurunan
dart Rp 1.935,00 menjadi Rp 1.435,00. Pada tahun 1998 — 1999 kembali
mengalami peningkatan yaitu Rp 2.213,00 pada tahun 1998 dan Rp 2.602,00 pada
tahun 1999 tetapi kembali turun pada tahun 2000 menjadi Rp 1.631,00. Harga
saham PT. Indocement Tunggal Prakarsa pada tahun 1996 — 1997 mengalami
penurunan dari Rp 6.677,00 menjadi Rp 2.958,00. Meskipun sempat mengalami
peningkatan pada tzhun 1998, akan tetapi kembali menurun pada tahun
1999 — 2000. Harga saham PT. Semen Cibinong dari tahun 1996 — 1998 terus
mengalami penurunan yang drastis dari Rp 4.754,00 pada tahun 1996 hingga
menjadi Rp 356,00 pada tahun 1998. Meskipun sempat naik beberapa rupiah pada
tahun 1999, tahun 2000 kembali turun. Harga saham PT. Semen Gresik tahun
1996 sebesar Rp 7.357,00 turun menjadi Rp 4.842,00 pada tahun 1997. Pada
tahun 1998 — 1999 kembali mengalami peningkatan yang cukup besar meskipun
tahun 2000 harga saham kembali turun. Harga saham PT. Tempo Scan Pacific
dari tahun 1996 hingga 1998 cenderung mengalami penurunan (dari Rp 5.060,00
menjadi Rp 375,00). Harga kembali meningkat pada tahun 1999 hingga 2000.
Harga saham PT. Kalbe Farma dari tahun 1996 hingga tahun 2000 secara umum
cenderung mengalami penurunan (dari Rp 5.217,00 pada tahun 1996 menjadi
Rp 667,00 pada tahun 2000). Harga saham PT. Gajah Tunggal, PT. Polysindo
Eka Perkasa, PT. Fajar Surya Wisesa, PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, dan
PT. Muitipolar Corporation  secara umum juga mengalami penurunan darn
tahun 1996 hingga tahun 2000, Harga saham PT. United Tractor pada tahun
1996 — 1997 mengalami peningkatan vaitu dari Rp 4.346.00 menjadi RP 5.652.00.

Kemudian mengalami penurunan pada tahun 1998 menjadi sebesar Rp 700.00.
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Tahun berikutnya kembali meningkat sebesar Rp 2.533,00 pada tahun
1999 dan Rp 3.419,00 pada tahun 2000. PT. Astra Graphia pada tahun
1996 — 1998 mengalami penurunan harga saham dari Rp 2.210,00 pada tahun
1996 menjadi Rp 921,00 pada tahun 1998. Selanjutnya pada tahun 1999 — 2000
harga saham kembali meningkat. Harga saham PT. Ever Shine Textile
industry, PT. Dankos Laboratories, PT. Indorama Synthetics, PT. Mulia
industrindo, PT. Ultrajaya Miik Industry, PT. Mayora Indah, PT. Budi Acid
Jaya, dan PT. Asahimas Flat Giass secara umum juga mengalami penurunan
dari tahun 1996 hingga tahun 2000. Sedangkan harga saham PT. Argo
Fanies sebesar Rp 1.937,00 pada ahun 1956 meningkal menjadi Rp 2.262,00
pada tahun 1997. Pada tahun 1998 harga turun menjadi Rp 570,00 dan kembali
meningkai pada tahun 1999 sebesar Rp 783,00 dan Rp 1.375,00 pada tahun 2000.
Demikian juga untuk harga saham PT. Barito Pacific Timber mengalami
peningkatan dari tahun 1996 (sebesar Rp 1.741,00) ke tahun 1997 (menjadi
sebesar Rp 1.993,00), akan tetapi pada tahun 1998 hingga tahun 2000 harga
saham terus turun hingga mencapai Rp 332,00. Harga saham PT. Citra Tubindo
pada periode 1996 — 1998 terus mengalami peningkatan dari Rp 3.575,00 menjadi
Rp 18.506,00, akan tetapi pada tahun berikutnya harga terus mengalami
penurunan hingga menjadi Rp 11.960,00. Harga saham PT. Fast Food Indonesia
secara umum terus mengalami peningkatan meskipun sempat turun pada tahun
1998 (sebesar Rp 850,00). Harga saham PT. Great River Internasional,
PT. Karwell Indonesia, dan PT. Sari Husada secara umum mengalami
penurunan selama periode 1996 — 2000. Harga saham PT. SMART Corporation
danPT. Sumalindo Lestari Jaya secara umum juga mengalami penurunan
selama periode 1996 — 2000. Meskipun harga sempat naik pada tahun 1999 akan
tetapi pada tahun 2000 harga saham kembali turun. Harga saham PT. Texmaco
Jaya pada peniode 1996 — 1998 terus mengalami peningkatan dari Rp 1.195,00
menjadi Rp 3.404.00, akan tetapi pada periode 1999 — 2000 harga kembali turun,
Harga saham PT. Texmaco Perkasa Engineering selama periode 1996 — 2000

terus mengalami peningkatan. Sedangkan untuk PT. Wahana Jaya Perkasa
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Secara umum terus mengalami penurunan meskipun harga saham sempat
meningkat pada periode 1997 (sebesar Rp 1.572,00). Harga Saham PT. Unggul
Indah Cahaya pada tahun 1996 sebesar Rp 2.460,00 meningkat menjadi sebesar
Rp 2.981,00 pada tahun 1997. Pada periode 1998 — 1998 harga sempat mengalami
penurunan, namun pada tahun 2000 harga saham kembali naik. Harga saham
PT. Metrodata Elektronik selama periode 1996 — 1997 mengalami peningkatan
namun pada periode berikutnya harga terus turun meskipun sempat naik pada
tahun 1999. Sedangkan harga saham PT. Dynaplast dan PT. Apac Citra
Centertex secara umum terus menerus mengalami penurunan selama periode
1996 — 2000. Berdasarkan gambaran fluktuasi harga saham masing — masing
perusahaan yang diteliti dari tahun 1996 sampai dengan tahun 2000 tersebut,
maka dibuat gambaran harga saham rata-rata selama periode penelitian seperti
pada Tabel 4.1.
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Tabel 4.1 Ringkasan Harga Saham Rata-rata Sampel Penelitian Periode
1996 — 2000
No. Kode Emiten 1996 1997 1998 1999 2000 Rata — rata
1. HMSP 22.567 8.696 4138 12.575 12.807 12.157
2 INDF 8329 4379 2,456 7.165 3.736 5213
3 ASIT 3342 5352 1.09%6 2263 2695 2.950
4. INKP 1.935 1435 2213 2,602 1631 1.963
5 INTP 6.677 2.958 3198 3.129 2474 3687
6. SMCRB 4.754 3.929 356 500 448 1.997
7. SMGR 7.325 4.842 6.988 11.813 7375 7.669
8. TSPC 5.060 3.858 375 2823 3.535 3.130
9. KLBF 5217 2.408 579 1238 667 2022
10. GITL 1215 994 210 527 573 704
1. POLY 1271 1292 863 454 310 838
12 FASW 1181 823 425 698 656 757
13. TKIM 2317 2073 1.708 2,163 1281 1.908
14. MLPL 1.650 1.154 106 277 606 759
15. UNTR 4346 5652 700 2533 3419 3.330
16. ASGP 2210 2.148 921 1.469 1.953 1.740
17. ESTI 1.025 742 313 604 904 718
18. DKLB 3808 1871 421 979 758 1.567
19. INDR 6.235 2042 1783 1.402 923 2477
20. MLIA 3.175 1.292 410 500 409 1.157
21. ULTJ 1202 1213 1.040 825 1.080 1072
2 MYOR 1.346 929 485 613 573 789
23. BUAJ 4708 2077 1283 1475 523 2013
24. AMFG 2.137 1.004 450 852 803 1.049
25. ARGO 1.937 2262 570 783 1375 1385
26. BRPT 1.741 1.993 818 518 332 1.080
27. CTBN 3575 4.500 18.506 15.754 11.960 10.859
28. FAST 3212 3.891 850 3631 8.662 4.049
29. GRIV 1512 1.187 337 589 655 856
30. KARW 2245 1.006 872 691 720 1107
31 SHDA 12.379 11.691 3.989 2:.579 4.300 6.988
32. SMAR 1.691 1.564 1331 3379 3.140 2221
33. SULI 2.300 1.829 S14 700 465 1.162
34. TEJA 1.195 1.679 3.404 3:113 3.014 2.481
33. TPEN 1.356 2233 2.804 2.943 2.979 2463
36. UGAR 958 1.572 550 339 276 739
37. UNIC 2.460 2.981 1.466 1.412 2.132 2.0%
38 MTDL 2.381 3.175 1454 2.425 898 2.067
39. DYNA 2238 1.550 523 456 500 1.053
40. MYTX 1.390 127 254 456 500 665
Rata — rata 2.573
&=
Sumber Lampiran 2.1 - 2.2
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Dari Tabel 4.1 tersebut dapat dilihat bahwa harga saham rata — rata
perusahaan sampel penelitian terbagi menjadi 2 kelompok yaitu : a. kelompok
perusahaan yang rata-rata harga sahamnya selama periode 5 tahun berada diatas
rata - rata harga saham keseluruhan perusahaan sampel (Rp 2.573,00), dan
b. kelompok perusahaan yang rata-rata harga sahamnya selama periode 5 tahun
berada dibawah rata-rata harga saham keseluruhan perusahaan sampel
(Rp 2.573,00). Beberapa perusahaan yang tergolong dalam kelompok A vyaitu
PT. Hanjaya Mandala Sampoema Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk,
PT. Astra Internasional Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Semen
Gresik Tbk, PT. Tempo Scan Pacific Tbk, PT. United Tractors Tbk, PT. Citra
Tubindo Tbk, PT. Fast Food Indonesia Tbk, dan PT. Sari Husada Tbk. Sedangkan
perusahaan yang tergolong dalam kelompok B adalah : PT. Indah Kiat Pulp &
Paper Corporation Tbk, PT. Semen Cibinong Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk,
PT. Gajah Tunggal Tbk, PT. Polysindo Eka Perkasa Tbk, PT. Fajar Surya
Wisesa Tbk, PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, PT. Multipolar Corporation Tbk,
PT. Astra Graphia Tbk, PT. Ever Shine Textile Industry Tbk, PT. Dankos
Laboratories Tbk, PT. Indorama Synthetics Tbk, PT. Mulia Industrindo Tbk,
PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk, PT. Mayora Indah Tbk, PT. Budi Acid
Jaya Tbk, PT. Asahimas Flat Glass Tbk, PT. Argo Pantes Tbk, PT. Barito Pacific
Timber Tbk, PT. Great River International Tbk, PT. Karwell Indonesia Tbk,
PT. SMART Corporation Tbk, PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk, PT. Texmaco
Jaya Tbk, PT. Texmaco Perkasa Engineering Tbk, PT. Wahana Jaya Perkasa Tbk,

PT. Unggul Indah Cahaya Tbk, PT. Apac Citra Centertex Tbk, PT. Metrodata
Elektronics Tbk, dan PT. Dynaplast Tbk.

4.2.2. Faktor - Faktor Yang mempengaruhi Fluktuasi Harga Saham

Seperti telah diuraikan pada bab terdahulu bahwa faktor-faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham terdiri dari Return On Assets (ROA),

Dividend Payout Ratio (DPR), Likuiditas, Struktur Modal, dan Debt to Equity
Ratio (DER).
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A. Return On Assets (ROA)
Return On Assets adalah perbandingan antara laba bersih setelah pajak
- (Earning After Taxes) terhadap total aset. Semakin tinggi ratio ini menunjukkan
keberhasilan kegiatan operasional dalam menghasilkan keuntungan atas aktiva

yang digunakan. Rata — rata ROA perusahaan sampel periode 1996 sampai dengan
2000 dapat dilihat pada Tabel 4.2.

Tabel 4.2 Perhitungan Rata — Rata Return On Assets (ROA) Perusahaan
Sampel Periode 1996 — 2000
No | Kode ROA | No | Kode ROA | No | Kode ROA
Emiten (%) Emiten (%) Emiten (%)

1. | HMSP 9,21 { 15. | UNTR -1,84 { 29. | GRIV -0,34
2. | INDF 2,70 | 16. | ASGP 0,27 | 30. | KARW -3,63
3. | ASH 1,23 117. | ESTI 4,36 { 31. | SHDA 17,47
4. | INKP 1,43 | 18. | DKLB 3,64 | 32. | SMAR -1,78
5. | INTP -0,50 | 19. | INDR 3,31 (33,1 SULI -3,47
6. | SMCB | -2448{20. | MLIA -7,43 [ 34. | TEJA -8,78
7. | SMGR 412 121. | ULT] 2,66 | 35. | TPEN -4.29
8. | TSPC 30,36 | 22. | MYOR 241 36. | UGAR -5,83
9. | KLBF -2,63 | 23. | BUAJ 2,64 1 37. | UNIC 4,92

10. | GJTL -3,43 | 24. | AMFG 1,01 | 38. | MTDL 3,28

i1. | POLY -15,99 | 25. | ARGO -12,67 | 39. | DYNA 6,86

12. | FASW -5,42 | 26. | BRPT -5,38 | 40. | MYTX -2,19

13. | TKIM 0,49 | 27. | CTBN 10,10

14. | MLPL -2,53 | 28. | FAST 5,31

Rata — rata Return On Assets 0,13 %

Sumber

Lampiran 4.2



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

37

Dan Tabel 4.2 dapat dilihat Return On Assets masing — masing
perusahaan sampel periode 1996 — 2000. Sedangkan rata — rata ROA keseluruhan
perusahaan sampel adalah sebesar 0,13%. Dan data tersebut dapat disimpulkan
bahwa perusahaan sampel terbagi menjadi 2 kelompok, yaitu a. kelompok
perusahaan yang memiliki ROA diatas rata - rata ROA keseluruhan perusahaan
sampel penelitian ( diatas 0,13%) dan b. kelompok perusahaan yang memiliki
ROA dibawah rata - rata ROA keseluruhan perusahaan sampel penelitian (dibawah
0,13%). Perusahaan yang tergolong dalam kelompok A yaitu PT. HM Sampoerna
(9,21%), PT. Indofood (2,70%), PT. Astra Internasional Indonesia (1,23%),
PT. Indah Kiat Pulp & Paper (1,43%), PT. Semen Gresik (4,12%), PT. Tempo
Scan Pacific (30,36%), PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia (0,49%), PT. Astra
Graphia (0,27%), PT. Ever Shine Textile Industry (4,36%), PT. Dankos
Laboratories (3,64%), PT. Indorama Synthetics (3,31%), PT. Ultrajaya Milk
Industry (2,66%), PT. Mayora Indah (2,41%), PT. Budi Acid Jaya 2,64%),
PT. Asahimas Flat Glass (1.01%), PT. Citra Tubindo (10,10%), PT. Fast Food
Indonesia (5,31%), PT. San Husada (17,47%), PT. Unggul Indah Cahaya
(4,92%), PT. Metrodata Elektronik (3,28%), dan PT. Dynaplast (6,86%).
Sedangkan perusahaan yang tergolong kelompok B yaitu PT. Indocement Tunggal
Prakarsa (-0,50%), PT. Semen Cibinong (-24,48%), PT. Kalbe Farma (2,63%),
PT. Gajah Tunggal (-3,43%), PT. Polysindo Eka Perkasa (-15,99%), PT. Fajar
Surya Wisesa (-5,42%), PT. Multipolar Corporation (-2,53%), PT. United Tractor
(-1,84%), PT. Mulia Industrindo (-7,43%), PT. Argo Pantes (-12,67%), PT. Barito
Pacific Timber (-5,38%), PT. Great River Internasional (-0,34%), PT. Karwell
Indonesia (-3,63%), PT. SMART Corporation (-1,78%), PT. Sumalindo Lestari
Jaya (-3,47%), PT. Texmaco Jaya (-8,78%), PT. Texmaco Perkasa Engineering
(-4,29%), PT. Wahana Jaya Perkasa (-5,83%), dan PT. Apac Citra Centertex
(-2,19%).
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B. Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio menunjukkan besarnya persentase yang dibayarkan
kepada pemegang saham sebagai cash dividend. Dividend Payout Ratio sendin
merupakan perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar

saham. Rata — rata DPR perusahaan sampel periode 1996 — 2000 dapat dilihat
pada Tabel 4.3.

Tabel 4.3 : Perhitungan Rata — Rata Dividend Payout Ratio Perusahaan Sampel
Periode 1996 — 2000

No | Kode DPR No | Kode DPR | No | Kode DPR
Emiten (%) Emiten (%) Emiten (%)

1. | HMSP | 303815 | UNTR 3,76 | 29. | GRIV 748
2. | INDF 5,11 | 16. ASGP 7,78 | 30. | KARW 15,89
3. | ASH 11,88 | 17. ESTI 13,90 | 31 | SHDA 11,12
4. | INKP 6,60 | 18. | DKLB 16,38 | 32. | SMAR 6,40
5. | INTP 6,14 | 19. INDR 535 | 33¢ | SULI 11,90
6. | SMCB 6,23 | 20. MLIA 692 |34. | TEJA 8,63
7. | SMGR 321 3 21: ULT] 16,89 | 35. | TPEN 6,29
8. | TSPC 13,48 | 22. | MYOR 15,52 | 36. | UGAR 0,00
9. | KLBF 9,29 { 23. | BUAJ 18,43 | 37. | UNIC 59,56

10. | GJTL 14,12 | 24. | AMFG 14,32 | 38. | MTDL 12,79

11. | POLY 6,32 |25 | ARGO 16,13 | 39. | DYNA 15,26

12. | FASW 0,06 | 26. BRPT 17,74 | 40. | MYTX 2,13

13. | TKIM 12,19 127. | CTBN | 218725

14. | MLPL 11,43 | 28. FAST 16,46

Rata — rata Dividend Payout Ratio : 17,75%

Sumber : Lampiran4.3
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Dan Tabel 4.3 dapat dihhat Dividend Payout Ratio masing — masing
perusahaan sampel periode 1996 — 2000 dimana besarnya persentase yang ada
menunjukkan besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham
perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan rata — rata DPR keseluruhan
perusahaan sampel adalah sebesar 17,75%. Dari data tersebut perusahaan sampel
dapat dibagi menjadi 2 kelompok, yaitu a. kelompok perusahaan yang memiliki
DPR diatas rata - rata DPR keseluruhan perusahaan sampel penelitian ( diatas
17,75%) dan b. kelompok perusahaan yang memiliki DPR dibawah rata - rata
DPR keseluruhan perusahaan sampel penelitian (dibawah 17,75%). Perusahaan
yang tergolong dalam kelompok A yaitu PT. HM Sampoema (30,38%),
PT. Semen Gresik (31,21%), PT. Budi Acid Jaya (18,43%), PT. Citra Tubindo
(218,25%), dan PT. Unggul Indah Cahaya (59,56%). Sedangkan perusahaan yang
tergolong dalam kelompok B yaitu PT. Indofood (5,11%), PT. Astra.lntemasional
Indonesia (11,88%), PT. Indah Kiat Pulp & Paper (6,60%), PT. Indocement
Tunggal Prakarsa (6,14%), PT. Semen Cibinong (6,23%), PT. Tempo Scan
Pacific (13,48%), PT. Kalbe Farma (9,29%), PT. Gajah Tunggal (14,12%),
_PT. Polysindo Eka Perkasa (6,32%), PT. Fajar Surya Wisesa (0,06%), PT. Pabrik
| Kertas Tjiwi Kimia (12,19%), PT. Multipolar Corporation (11,43%), PT. United
Tractor (3,76%), PT. Astra Graphia (7,78%), PT. Ever Shine Textile Industry
(13,90%), PT. Dankos Laboratories (16,38%), PT. Indorama Synthetics
(5,35%), PT. Mulia Industrindon (6,92%), PT. Ultrajaya Milk Industry
(16,89%), PT. Mayora Indah (15,52%), PT. Asahimas Flat Glass (14,32%),
PT. Argo Pantes (16,13%), PT. Barito Pacific Timber (17,74%), PT. Fast Food
Indonesia (1646%), PT. Great River Internasional (7,58%). PT. Karwell
Indonesia (15,89%), PT. Sari Husada (11,12%), PT. SMART Corporation
(6,40%), PT. Sumalindo Lestari Jaya (11,90%), PT. Texmaco Jaya (8,63%),
PT. Texmaco Perkasa Engineering 96,29%), PT. Wahana Jaya Perkasa (0,00%),

PT. Metrodata Elektronik (12,79%), PT. Dynaplast (15,26%), PT. Apac Citra
Centertex (2,13%).
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C. Current Ratio

Current Ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan
hutang lancar. Current Ratio menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya dengan segera. Rata — rata Current Ratio

perusahaan sampel periode 1996 — 2000 dapat dilihat pada Tabel 4 4.

Tabel 4.4 Perhitungan Rata — Rata Current Ratio Perusahaan Sampel
Periode 1996 — 2000
No | Kode | Current | No | Kode | Current | No | Kode | Current
Emiten | Ratio Emiten Ratio Emiten | Ratio
(%) (%) (%)

1. | HMSP | 210,36 | 15. | UNTR 113,44 | 29. | GRIV 140,20
2. | INDF 129,17 | 16. | ASGP 137,85 | 30. | KARW | 110,26
3. | ASI 131,09 | 17. | ESTI 199,05 | 31. | SHDA | 360,68
4. | INKP 191,18 | 18. | DKLB 182,16 | 32. | SMAR | 12740
5. | INTP 140,59 | 19. | INDR 131,89 | 3341 SULI 79,72
6. | SMCB 4936 | 20. | MLIA 184,58 | 34. | TEJA 78,50
7. | SMGR | 124,46 | 21. | ULTJ 149,20 | 35. | TPEN 66,86
8 | TSPC | 262,51 22 { MYOR 610,81 | 36. | UGAR 33,67
9. | KLBF | 183,45|23. | BUAJ 225,84 | 37. | UNIC | 105,06

10. | GJTL 104,37 | 24. | AMFG 119,47 | 38. | MTDL | 207,08

11. | POLY 56,67 | 25. | ARGO 47,32 1 39. | DYNA | 14725

12. | FASW 75,51 | 26. | BRPT 90,49 | 40 | MYTX 38,84

13. | TKIM 205,07 { 27. | CTBN 359,99

14. | MLPL 82,35 | 28. | FAST 109,67

Rata — rata Current Ratio 149,95%

Sumber

Lampiran 4.1
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Dari Tabel 4.4 dapat dilihat Current Ratio masing — masing perusahaan
sampel periode 1996 — 2000. Sedangkan rata — rata Current Ratio keseluruhan
perusahaan sampel adalah sebesar 149,95%. Dan data tersebut dapat disimpulkan
bahwa perusahaan sampel terbagi menjadi 2 kelompok, yaitu a. kelompok
perusahaan yang memiliki Current Ratio diatas rtata - rata Current Ratio
keseluruhan perusahaan sampel penelitian ( diatas 149,95%) dan b. kelompok
perusahaan yang memiliki Curremt Ratio dibawah rata - rata Current Ratio
keseluruhan perusahaan sampel penelitian (dibawah 149,95%). Perusahaan yang
tergolong dalam kelompok A yaitu PT. HM Sampoerna (210,36%), PT. Indah
Kiat Pulp & Paper (191,18%), PT. Tempo Scan Pacific (262,51%), PT. Kalbe
Farma (183,45%), PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia (205,07%), PT. Ever Shine
Textile Industry (199,05%), PT. Dankos I.aboratories (182,16%), PT. Mulia
Industrindo (184,58%), PT. Mayora Indah (610,81%), PT. Budi Acid Jaya
(225,84%), PT. Citra Tubindo (359,99%), PT. Sari Husada (360,68%),
PT. Metrodata Elektronik (207,08%). Sedangkan perusahaan yang tergolong
kelompok B yaitu PT. I;]dOfOOd (129,17%), PT. Astra Internasional Indonesia
(131,09%), PT. Indocement Tunggal Prakarsa (140,59%), PT. Semen Cibinong
(49,36%), PT. Semen Grésik (124,46%), PT. Gajah Tunggal (104,37%),
PT. Polysindo Eka Perkasa (56,67%), PT. Fajar Surya Wisesa (75,51%),
PT. Multipolar Corporation (82,35%), PT. United Tractor (113,44%), PT. Astra
Graphia (137,85%), PT. Indorama Synthetics (131,39%), PT. Ultrajaya Milk
Industry (14?,20%), PT. Asahimas Flat Glass (119,47%), PT. Argo Pantes
(47,32%), PT. Barito Pacific Timber (90,49%), PT. Fast Food Indonesia
(109,67%), PT. Great River Internasional (140,20%), PT. Karwell Indonesia
(110,26%), PT. SMART Corporation (127,40%), PT. Sumalindo Lestari Jaya
(79,72%), PT. Texmaco Jaya (78,50%), PT. Texmaco Perkasa Engineering
(66,86%), PT. Wahana Jaya Perkasa (33,67%), PT. Unggul Indah Cahaya
(105,06%), PT. Dynaplast (147,25%), PT. Apac Citra Centertex (38,84%).
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D. Struktur Modal (Long Term Debt to Equity Ratio)

Struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio) disini diartikan sebagai
perimbangan antara jumlah hutang jangka panjang dengan jumlah modal sendir.
Rata — rata struktur modal perusahaan sampel periode 1996 — 2000 dapat dilihat
pada Tabel 4.5.

Tabel 4.5 - Perhitungan Rata — Rata Struktur Modal (Long Term Debt to
Equity Ratio) Perusahaan Sampel Periode 1996 — 2000
No. | Kode Emiten | Struktur Modal | No. | Kode Emiten Struktur
Modal
(%)
(%)
1% HMSP 168,87 | 17. ESTI 84,48
2. INDF 404,39 | 18. DKLB 80,00
3 ASII 16784,69 | 19. INDR 88,98
4. INKP 106,19 | 20. MLIA 940,80
3 INTP 289,04 | 21. ULTJ 18,90
6. SMCB 87,14 | 22. MYOR 87,06
7. SMGR 9291 23 BUAIJ 208,49
8. TSPC 35,18 | 24. AMFG 135,74
9. KLBF 24201 | 25. ARGO -263,51
10. GJTL -22,16 | 26. BRPT 10,12
11. POLY 180,25 | 27. CTBN 2,06
12. FASW 221,03 | 28. FAST 40,21
13. TKIM 155,64 | 29. GRIV 263,97
14. MLPL 67,78 | 30. KARW 15,81
ES5¢ UNTR 556,00 | 31. SHDA 1,65
16. ASGP 293,80 | 32. SMAR -3320,68
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3% SULI 72,77 | 37. UNIC 83,33
34. TEJA -160,90 | 38. MTDL 117,45
35. TPEN -143,92 | 39. DYNA 12,57
36. UGAR 256,58 | 40. MYTX 95,76
Rata — rata Struktur Modal : 459.76%
Sumber : Lampiran4.4

Dari Tabel 4.5 dapat dilihat Struktur Modal masing — masing perusahaan
sampel periode 1996 — 2000. Sedangkan rata — rata struktur modal keseluruhan
perusahaan sampel adalah sebesar 459,76%. Dani data yang ada perusahaan
sampel dapat dibagi menjadi 2 kelompok, yaitu a. kelompok perusahaan yang
memiliki Struktur Modal diatas rata - rata Struktur Modal keseluruhan
perusahaan sampel penelitian ( diatas 459,76%) dan b. kelompok perusahaan
yang memiliki Struktur Modal dibawah rata - rata Struktur Modal keseluruhan
perusahaan sampel penelitian (dibawah 459,76%). Perusahaan yang tergolong
dalam kelompok A yaitu PT. Astra Internasional Indonesia (16784,69%), PT.
United Tractors (556,00%), dan PT. Mulia Industrindo (940,80%). Sedangkan
perusahaan yang tergolongdalamkelompok B yaitu PT. HM Sampoerna
(168,87%), PT. Indofood (404,39%), PT. Indah Kiat Pulp & Paper (106,19%), PT.
Indocement Tunggal Prakarsa (289,04%), PT. Semen Cibinong (87,14%), PT.
Semen Gresik (92,91%),PT. Tempo Scan Pacific (35,18%), PT. Kalbe Farma
(242,01%), PT. Gajah Tunggal (-22,16%), PT. Polyusindo Eka Perkasa
(180,25%), PT. Fajar Surya Wisesa (221,03%),  PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia
(155,64%), PT. Multipolar Corporation (67,78%), PT. Astra Graphia (293,80%),
PT. Ever Shine Textile Industry (84,48%), PT. Dankos Laboratories (80,00%),
PT. Indorama Synthetics (88,98%), PT. Ultrajaya Milk Industry (18,90%),PT.
Mayora Indah (87,06%), PT. Budi Acid Jaya (208,49%), PT. Asahimas Flat Glass
(135,74%), PT. Argo Pantes 263,51%), PT. Barito Pacific Timber (10,12%), PT.
Citra Tubindo (2,06%), PT. Fast Food Indonesia (40,21%), PT. Great River
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Internasional (263.97%), PT. Karwell Indonesia (15,81%), PT. Sari Husada
(1,65%), PT. SMART Corporation (-3320,68%), PT. Sumalindo Lestari Jaya
(72,77%), PT. Texmaco Jaya (-160,90%), PT. Texmaco Perkasa Engineering (-
143,94%), PT. Wahana Jaya Perkasa (256,58%), PT. Unggul Indah Cahaya
(83,33%), PT. Metrodata Elektronik (117,45%), PT. Dynaplast (12,57%), PT.
Apac Citra Centertex (95,76%).

E. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to equity ratio menunjukkan besarnya rasio hutang perusahaan. Rasio
tersebut menunjukkan bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan
jaminan untuk keseluruhan hutang. Rata — rata debr to equity ratio perusahaan
sampel peniode 1996 — 2000 dapat dilihat pada Tabel 4.6.

Tabel 4.6 . Perhitungan Rata — Rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Sampel
Periode 1996 — 2000

No. | Kode Emiten DER (%) No. | Kode Emiten DER (%)
(! HMSP 146,30 | 14. MLPL 272,27
2% INDF 685,20 | 15. UNTR 3917,12
3. ASII 26842,55 | 16. ASGP 650,16
4. INKP 138,95 | 17. ESTI 177,59
5. INTP 768,28 | 18. DKLB 262,80
6. SMCB -221,65 | 19. INDR 158,18
7. SMGR 132,92 | 20. MLIA 2333,14
8. TSPC 85,15 | 21. ULTJ 56,20
9. KLBF 364498 | 22. MYOR 103,73
10. GJTL -2.24 | 23. BUAIJ 301,95
11. POLY 23429 | 24. AMFG 232,47
12. FASW 415,20 | 25. ARGO -1839,65
13 TKIM 215,14 | 26. BRPT 481,49
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27. CTBN 20,70 | 34. TEJA -694,69
28. FAST 109,64 | 35. TPEN -116,77
29. GRI1V 436,74 | 36. UGAR 652,84
30. KARW 216,96 | 37. UNIC 253,62
31 SHDA 34,36 | 38. MTDL 246,70
32. SMAR -5978,95 | 39. DYNA 58,51
33. SULI 29742 | 40. MYTX 572717
Rata — rata Debt to Equity Ratio : 907,56%
Sumber : Lampiran4.5

Dari Tabel 4.6 dapat dilihat Debt to Equity Ratio masing — masing
perusahaan sampel periode 1996 — 2000. Sedangkan rata — rata DER keseluruhan
perusahaan sampel adalah sebesar 907,56%. Dari data tersebut dapat disimpulkan
bahwa perusahaan sampel terbagi menjadi 2 kelompok, yaitu a. kelompok
perusahaan yang memiliki DER diatas rata - rata DER keseluruhan perusahaan
sampel penelitian ( diatas 907,56%) dan_b. kelompok perusahaan yang memiliki
DER dibawah rata - rata DER keseluruﬁan perusahaan sampel penelitian (dibawah
907,56%). Perusahaan yang tergolong dalam kelompok A yaitu PT. Astra
Internasional Indonesia (26842,55%), PT. Kalbe Farma (3644,98%), PT. United
Tractors (3917,12%), dan PT. Mulia Industrindo (2333,14%). Sedangkan
perusahaan yang tergolong dalam kelompok B yaitu PT. HM Sampoerna
(146,30%), PT. Indofood (685,20%), PT. Indah Kiat Pulp & Paper (138,95%),
PT. Indocement Tunggal Prakarsa (768,28%), PT. Semen Cibinong (-221,65%),
PT. Semen Gresik (132,92%), PT. Tempo Scan Pacific (85,15%), PT. Gajah
Tunggal (-2,24%), PT. Polysindo Eka Perkasa (234,29%), PT. Fajar Surya Wisesa
(415,20%), PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia (215,14%), PT. Multipolar
Corporation (272,27%), PT. Astra Graphia (650,16%), PT. Ever Shine Textile
[ndustry (177,59%), PT. Dankos Laboratories (262.80%), PT. Indorama
Synthetics (158,18%), PT. Ultrajaya Milk Industry (56,20%), PT. Mayora Indah
(103,73%), PT. Budi Acid Jaya (301,95%), PT. Asahimas Flat Glass (232,47%),
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PT. Argo Pantes (-1839,65%), PT. Barito Pacific Timber (481,49%), PT. Citra
Tubindo (20,70%), PT. Fast Food Indonesia (109,64%), PT. Great River
Internasional (436,74%), PT. Karwell Indonesia (216,94%), PT. Sari Husada
(34,36%), PT. SMART Corporation (-5978,95%), PT. Sumalindo Lestari Jaya
(297,42%), PT. Texmaco Jaya (-694,69%), PT. Texmaco Perkasa Engineering
(-116,77%), PT. Wahana Jaya perkasa (652,84%), PT. Unggul Indah Cahaya
(253,62%), PT. Metrodata Elektronik (246,70%), PT. Dynaplast (58,51%), dan
PT. Apac Citra Centertex (572,77%).

4.2.3. Uji Hipotesis

Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan dengan cara uji
signifikansi variabel bebas (Xi) terhadap variabel terikat (Y) baik secara serentak
maupun secara parsial dengan menggunakan uji F-statistik (F-test) dan wji
t-statistik (t-test). Untuk menarik kesimpulan dari hasil pengujian yang dilakukan
tersebut ditetapkan tingkat signifikansi yang masih dapat ditoleransi (o)
sebesar 5%. Tingkat o = 5% digunakan dengan pertimbangan bahwa tingkat ini
biasa digunakan dalam penelitian ilmu — ilmu sosial. Hasil pengujian tersebut

diuraikan secara lengkap berikut ini.

A. Uji Regresi

Uji regresi digunakan untuk melihat hubungan antara variabel terikat (Y)
dan variabel bebas (X) yang dilihat melalui Unstandardized Coefficients B.
Model umum perhitungan analisis regresi dengan menggunakan regresi linier
berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
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Y = a+biX;+ bXy+ bsXs+ by Xy + bsXs+e

dimana :
¥ . harga saham rata-rata dalam satu tahun
a . konstanta
by... bs . koefisien regresi
Xi . refurn on assets
X, . dividend payout ratio
X3 . debt to equity ratio
X4 . likuiditas
X5 . struktur modal
Tabel 4.7 Hasil PerhitunganUnstandardized Coefficients B.
Unstandardized Coefficients
Model B Std. Emror
1 . (Constant) 1985,168 689,416
Current Ratio -751 4,004
ROA 96.767 47.451
DPR ’ 38,125 10,867
DER -2,57E-03 495
Strukiur Modai 3,493E-02 ,739
Sumber : Lampiran 5
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Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi yang dapat dilihat pada Tabel 4.7

didapat model persamaan regresi sebagai berikut:

Y = 1985,168 + 96,767X1 + 38,125X2 + -2,00057X3 + -0,751X4 + 3,00493X5

Dimana :

Y harga saham rata-rata dalam satu tahun

X1 . return on assets

X2 . dividend payout ratio

X3 : debt to equity ratio

X4 . current ratio

X5 . struktur modal

Persamaan tersebut berarti :

(1). Konstanta sebesar 1985,168 menyatakan bahwa Jika tidak ada ROA, DPR,
DER, Current Ratio, dan struktur modal maka harga saham adalah sebesar
1985,168.

(2) Koefisien regresi X1 sebesar 96,767 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- ROA akan meningkatkan harga saham sebesar Rp
96,767.

(3) Koefisien regresi X2 sebesar 38,125 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- DPR akan meningkatkan harga saham sebesar Rp
38,125. 5

(4) Koefisien regresi X3 sebesar -2,00057 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- DER akan menurunkan harga saham sebesar Rp
2,00057

(5) Koefisien regresi X4 sebesar -0,751 menyatakan bahwa setiap penambahan

(6)

Rp 1,- Current Ratio akan menurunkan harga saham sebesar Rp 0,751.
Koefisien regresi X5 sebesar  3,00493 menyatakan bahwa setiap

penambahan Rp 1,- Struktur Modal akan meningkatkan harga saham
sebesar Rp 3,00493.
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B. Uji F-statistik

Uji F-statistik digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel
bebas secara serentak terhadap variabel terikat. Hasil uji F-statistik dapat dilihat
pada Tabel 4.8.

Tabel 48 : Hasil Uji F-statistik (ANOVAY)
Sum of Mean Square ﬁ
Model Squares | df F Sig. |
1 Regression | 1,1E+08 5| 22E+07 4777 ,002° |
Residual 1,6E+08 34| 4627027 ;
Total 2,7E+08 39

a. Predictors : (Constant), DER, Current Ratio,DPR, ROA, Struktur Modal
b. Dependent Variable : Harga Saham

Sumber : Lampiran 5

Tabel 4.8 menunjukkan bahwa nilai F-hitung sebesar 4,777 jauh lebih
besar dari nilai F-tabel (2,69) sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel bebas
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan perhitungan tersebut Ho ditolak dan Ha diterima, artinya bahwa
variabel ROA, Current Ratio, DPR, Struktur Modal, dan DER secara bersama-
sama mempunyai pengaruh terhadap harga saham.

Secara jelas hasil pengujian pengaruh dari seluruh variabel bebas secara
serentak terhadap variabel terikat dengan uji F-statistik tervisualisasi pada
Gambar 4.1.
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Secara jelas hasil pengujian pengaruh dan seluruh variabel bebas secara
serentak terhadap varnabel terikat dengan uji F-statistik tervisualisasi pada
Gambar 4.1 berikut ni.

Daerah Tolak

Daerah: Terima / 377
2,69
Gambar 4.1 : Kurva Uji F-statistik
Sumber - Lampiran 5
Keterangan

F-tabel dengan tingkat signifikansi pada level 5% memiliki nilai sebesar 2,69

F-hitung dengan tingkat signifikansi pada level 5% memiliki nilai sebesar 4,777
C. Uji t-statistik

Up t-statistik digunakan untuk menguji pengaruh dari variabel bebas
secara parsial terhadap variabel terikat. Ringkasan hasil uji t-statistik dapat dilihat
pada Tabel 4.9.

Tabel 49 : Ringkasan Hasil Uji t-statistik Variabel Bebas Terhadap Variabel
Terikat
Variabel "~ t-hitung ‘ t-tabel Hasil
ROA 2,039* (+/-)2,023 Signifikan
DPR 3,509* (+/-)2,023 Signifikan
Current Ratio -0,188 (+/-)2,023 Tidak signifikan
Struktur Modal 0,047 (+/-)2,023 Tidak signifikan
DER -0,006 (+/-)2,023 Tidak signifikan
Sumber : Lampiran5

*Signifikan pada o 5%
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Berdasarkan uji t-statistik yang ditunjukkan pada Tabel 4.9 dihasilkan
bahwa variabel X1 (ROA) memiliki nilai t-hitung sebesar 2,039 dan variabel X2
(DPR) memiliki nilai t-hitung sebesar 3,509. Masing-masing variabel signifikan
pada level 5%. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
dari variabel bebas (ROA dan DPR) terhadap variabel terikat (harga saham).
Sedangkan variabel X3 (Current Ratio) memiliki nilai t-hitung sebesar —0,188,
variabel X4 (Struktur Modal) memiliki nilai t-hitung sebesar 0,047, dan variabel
X5 (DER) memiliki nilai t-hitung sebesar —0,006. Hal ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas (Current Ratio,
Struktur Modal, DER) terhadap variabel terikat (harga saham).

Secara jelas hasil pengujian pengaruh dari variabel bebas secara parsial

terhadap variabel terikat dengan uji t-statistik tervisualisasi pada Gambar 4.2.

Daerah Tolak Daerah Tolak

_

Daerah Terima

-2,023 0 2,023

Gambar 4.2 : Kurva Uji t-statistik

Sumber : Lampiran 5

Keterangan

t-tabel dengan tingkat signifikansi pada level 5% memiliki nilai sebesar
(+/-) 2,023.

A . t-hitung sebesar 2,039
B t-hitung sebesar 3,509
C : t-hitung sebesar —0,188
D t-hitung sebesar 0,047
E t-hitung sebesar —0,006
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D. Pengujian Dominasi Variabel Bebas (Xi) Terhadap Variabel Terikat (Y)

Untuk menguji dominasi variabel bebas (Xi) terhadap variabel terikat (Y)
dilakukan dengan melihat pada koefisien beta standar dan korelasi parsial. Nilai
koefisien beta standar dan koefisien korelasi parsial variabel bebas (X1) yang
paling tinggi akan menunjukkan tingkat hubungan dan pengaruh yang dominan
terhadap variabel terikat (Y).

Koefisien beta standar dan koefisien korelasi parsial variabel bebas (X1)
disajikan pada Tabel 4.10.

Tabel 4.10 : Nilai Koefisien Beta Standard dan Korelasi Parsial
Variabel Beta Standard Korelasi Parsial
ROA 0,320 0,330
DPR 0,495 0,516
Current Ratio -0,030 -0.032
Struktur Modal 0,030 0,008
DER -0,004 -0,001
Sumber : Lampiran 5

Pada Tabel 4.10 terlihat bahwa Dividend Payout Ratio mempunyai
koefisien beta standard (0.495) dan korelasi parsial (0,516) yang paling tinggi.
Nilai statistik ini mempunyai makna bahwa DPR berpengaruh dominan terhadap
harga saham perusahaan kelompok industri manufaktur yang go public di pasar

modal Indonesia.

E. Pengujian Kontribusi Kemampuan Menjelaskan Variabel Bebas Secara
Serentak Terhadap Varians Variabel Terikat

Untuk pengujian kontribusi kemampuan menjelaskan variabel bebas
secara serentak terhadap varians variabel terikat dapat dilihat dari koefisien
determinasi berganda (R*) dimana nilai koefisiennya antara 0 < 1, hal ini berarti

bahwa nilai R vang semakin besar mendekati 1 merupakan indikator yang
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menunjukkan semakin kuatnya kemampuan menjelaskan perubahan variabel
bebas Xi terhadap varians variabel terikat Y.
Hasil estimasi koefisien determinasi dapat dilihat pada Tabel 4.11.

Tabel 4.11 : Hasil Estimasi Regresi (Model Summary)
R Adjuste | Std.Error Change Statistics
Model R Square dR of the R F dfl | df2 | Sig. F
Square | Estimate | Square | Change Change
Change
1 ,642° ;413 ,326 § 215105 413 4,777 S 34 ,002

a. Predictors : (Constant), DER, Current Ratio, DPR,ROA, Struktur Modal

Sumber : Lampiran 5

Tabel 4.11 menunjukkan bahwa koefisien determinasi (Rz) sebesar 0,413
menunjukkan bahwa antara variabel bebas (Xi) dan variabel terikat (Y)
mempunyai pola hubungan lemah yang berarti bahwa variabel bebas Xi yang ada
pada model regresi hanya mampu menjelaskan 41,3% terhadap pola pergerakan
harga saham kelompok industri ini, dan 58,7% tidak terjelaskan dengan kata lain
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa faktor fundamental mempunyai kontribusi yang kecil

dalam menjelaskan pergerakan harga saham.

4.3. Pembahasan

Penelitian ini dilakukan selama 5 tahun yaitu dari awal tahun 1996 sampai
dengan akhir tahun 2000 dengan pertimbangan bahwa dalam jangka waktu lima
tahun akan diperoleh hasil yang signifikan secara statistik, dengan asumsi bahwa
semakin lama suatu periode penelitian maka hasil yang diperoleh akan semakin

signifikan.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

54

L Pengujian terhadap pengaruh dari seluruh variabel bebas secara serentak
terhadap vanabel terikat dengan menggunakan uji F-statistik menunjukkan bahwa
variabel bebas (ROA, Current Ratio,DPR, Struktur Modal, DER) secara bersama-
sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal im
ditunjukkan dengan nilai F-hitung (sebesar 4,777) yang lebih besar dari nilai F-

tabel.

11 Pengujian terhadap pengaruh dari variabel bebas secara parsial terhadap
variabel terikat dengan menggunakan uji t-statistik dijelaskan sebagai berikut :

A. Vanabel X1 (ROA) mempunyai pengaruh positif dan signmifikan terhadap
harga saham. Hasil positif mengindikasikan bahwa semakin tinggi “earning
power” semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggiprofit margin vang
diperoleh oleh perusahaan. Implikasinya adalah akan meningkatkan  nilai
perusahaan. Diterimanya hipotesis ini membuktikan pula bahwa ROA konsisten
dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Silalahi (1991), Sugeng
Sulistiono (1994), Sulaiman (1995), Shahib Natarsyah (2000), dan Adenan (1996)
pada sampel dan periode yang berbeda.

B. Variabel X2 (DPR) berpengaruh posiuf dan signifikan. Hasil ni
mengindikasikan bahwa dividen yang dibayarkan oleh emiten kepada para
pemegang saham menyebabkan natknya nilai perusahaan. Diterimanya hipotesis
ini membuktikan bahwa variabel DR secara nyata berpengaruh terhadap harga
saham di bursa efek. Disamping 1tu vanabel 2R juga memiliki pengaruh vang
dominan terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan koefisien beta standard
(0,495) dan koefisien korelasi parsial (0,516} vang lebih besar dibandingkan
dengan vanabel vang iain. Hastl penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
vang dilakukan oleh Ni Luh Putu Reika (1998) dimana PR merupakan variabel
vang memiliki pengaruh dominan terhadap harga saham

C. Vanabel X3 (Cwrrent Ratio) mempunyai pengaruh  negatif dan tidak

signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa rasio likuiditas (dalam hal ini current
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ratio) tidak cukup berpengaruh terhadap pergerakan harga saham. Meskipun hasil
perhitungan tidak signifikan, namun faktor ini perlu diperhatikan perusahaan
dalam memutuskan struktur finansialnya karena likuiditas itu sendir
menggambarkan  kemampuan  perusahaan dalam  memenuhi  kewajiban

finansialnya yang harus segera dibayar.

D. Variabel X4 (Struktur Modal) mempunyai pengaruh positif tetapi tidak
signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur modal vang ada tidak
mempengaruhi perubahan harga saham. Artinva bahwa besar kecilnva struktur
modal suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap perubahan harga saham yang
ada di bursa efek. Meskipun hasil perhitungan Struktur Modal ini tidak signifikan,
namun faktor ini juga harus diperhatikan perusahaan sebagai pertimbangan dalam
menyusun  struktur modalnya. Secara teoritis struktur modal yang tinggi
menggambarkan bahwa sebagian besar terdiri dari hutang jangka panjang dan hal

ini akan meningkatkan resiko finansial perusahaan.

E. Variabel X5 (DER) berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa besar kecilnya DER tidak mempengaruhi pergerakan
harga saham. Meskipun demikian perusahaan harus tetap memperhatikan rasio
hutangnya (DFER) karena proporsi hutang yang semakin besar akan menimbulkan
resiko yang besar pula dan akibatnya para pemodal akan menetapkan tingkat
keuntungan yang lebih besar lagi terhadap setiap rupiah yang ditanamkan di

perusahaan tersebut (premium financial risk).

F. Hasil pengujian dominasi variabel bebas (Xi) terhadap variabel terikat (Y)
yang dilakukan dengan melihat koefisien beta standar dan koefisien Korelasi
parsial menghasilkan bahwa vanabel DFPR memiliki koefisien beta standar

Ul

=

(sebesar 0,495) dan koefisien korelasi parsial {sebesar 0.516) vang lebih ung
dibandingkan dengan keempat variabel vang lain. Artinya bahwa varniabel DR

memiliki pengaruh yang dominan terhadap harga saham.
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G. Hasil pengujian kontribusi kemampuan menjelaskan variabel bebas secara
serentak terhadap varians variabel terikat yang dilihat dari koefisien determinasi
berganda (R*) menghasilkan nilai R* sebesar 0,413, artinya bahwa antara variabel
bebas (Xi) dan variabel tenikat (Y) mempunyai pola hubungan lemah dimana
variabel bebas Xi yang ada pada model regresi hanya mampu menjelaskan 41,3%
terhadap pola pergerakan harga saham kelompok industri ini dan 58,7% tidak
terjelaskan dengan kata lain dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam
model. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa faktor fundamental

mempunyai kontribusi vang kecil dalam menjelaskan pergerakan harga saham.

Secara keseluruhan dari hasil analisis dalam peneltian in1 diperoleh bukti —
obukti empiris bahwa variabel bebas vaitu ROA, DPR, Cwrrent Ratio, Struktur
Modal, dan DER secara bersama-sama berpengaruh terhadap perubahan harga

saham. Sehingga hipotesis yang diajukan terbukti.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

V. SIMPULAN DAN SARAN

S.1.  Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, dapat ditarik simpulan
sebagai berikut :

1. Bahwa faktor — faktor ROA, DPR, Current Ratio, Struktur Modal, dan DER
secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham dimana ditunjukkan dengan nilai F-hitung sebesar 4,777 yang jauh
lebih besar dari nilai F-tabel yaitu 2,69. Dengan demikian hipotesis yang
diajukan terbukti.

2. Secara parsial variable ROA dan DPR memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham yang ditunjukkan dengan nilai t-hitung lebih
besar dari nilai t-tabel (+/- 2,023). Sedangkan untuk variable Current Ratio,
Struktur Modal, dan DER tidak signifikan dimana nilai t-hitung lebih kecil
dari t-tabel.

3. Dari variable bebas didapatkan bahwa faktor Devidend Payout Ratio
mempunyai pengaruh yang dominan terhadap fluktuasi harga saham dimana
ditunjukkan oleh nilai koefisien beta standar (0,495) dan koefisien korelasi
parsial (0,516) yang lebih besar dibandingkan dengan keempat variable yang
lain.

4. Bahwa antara variabel bebas (Xi) dan variabel terikat (Y) mempunyai pola
hubungan lemah dimana variabel bebas Xi yang ada pada model regresi hanya
mampu menjelaskan 41,3% terhadap pola pergerakan harga saham kelompok
industri ini dan 58,7% tidak terjelaskan dengan kata l<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>