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ABSTRAKSI

Kondisi keterpurukan Pasar Modal Indonesia, akibat krisis
ckonomi yang terjadi pada pertengahan tahun 1997 berpengaruh cukup
besar tethadap harga saham. Fluktuasi harga saham terjadi sangat tajam
pada pertengahan tahun 1997 sampai akhir tahun 1998. Penelitian
dengan 30 sampel perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Ffek
Jakarta yang diambil berdasarkan metode purposive sampling ini bertujuan
untuk mengetahui pengaruh  faktor-faktor fundamental (dilihat  dari
kondisis keuangan perusahaan) terhadap perubahan harga saham.
Perubahan harga saham dihitung dengan pendekatan refwrn. Variabel
dalam rasio-rasio keuvangan yang digunakan pada uji hipotesis t dan I
dipilih dengan metode forward selection, yaitu laverage ratio, operating profit
margin, refurn on invesiment, return on equily dan fotal asset turn over.

Hasil uji hipotesis t pada lvel of significant 5% dan degree of freedom
83 menunjukkan laverage ratio, operating profit margin, return cn investment,
return on equity dan fotal asse furn over secara parsial tidak berpengaruh
terhadap refurn. Pada  level of significant 10% hanya gperating profit margin
yang berpengaruh secara parsial tethadap rezurn..

Hasil wji hipotesis I menunjukkan /Javerage ratio, operating profit
/ffm"giﬂ, FeLHTI 00 IHVESIINeRT, return on z:fqm'gj dan fofal asset turn over secara
bersama-sama berpengaruh terhadap refurn pada level of significant 5% dan
degree of freedom 83.

Hasil penelitian menunjukkan faktor solvabilitas, profitabilitas dan
cfektifitas penggunaan aset berpengaruh secara bersama-sama terhadap
refirn. Sccasa parsial hanya faktor profitabilitas, yaitu operating profit
margin, yang berpengaruh terhadap return,

Vi
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I PENDAHULUAN

11  Latar Belakang Masalah

Tidak cukup tersedianya tabungan dan investasi pada perusahaan-
perusahaan produktif untuk meningkatkan produktifitas per kapita,
merupakan salah satu faktor yang membatasi perkembangan ckonomi
pada negara-negara dunia ketiga. Tingkat produktifitas yang rendah
mempersulit tersedianya tabungan yang dapat diinvestasikan dalam
bentuk barang modal yang pada gilirannya akan digunakan untuk
meningkatkan produktifitas per kapita. Investasi dalam bentuk barang
modal ini, diartikan sebagai seluruh aktiva baik berupa pabrik maupun
peralatan yang digunakan untuk menghasilkan barang dan jasa.

Di lain sisi banyak negara berkembang yang memiliki tabungan
vang cukup besar untuk diinvestasikan dalam bentuk barang modal tetapi
karena tidak didukung oleh adanya sistem keuangan yang memadai,
tabungan tersebut tidak dapat dialokasikan pada perusahaan-perusahaan
yang produkdf. Akibatnya terjadi stagnasi pada penggunaan tabungan.
Oleh  karenanya  keberadaan pasar  modal untuk  menunjang
keberlangsungan kondisi perekonomian suatu negara merupakan hal
yang penting.

Pasar modal sebagai tempat diperjualbelikannya sekuritas (berbagai
instrumen keuangan) jangka panjang baik dalam bentuk hutang maupun
modal sendiri, baik yang diterbitkan olch pemerintah, public authoritas,
maupun swasta (Husnan, 1996:3), akan menjadi salah satu sumber
kemajuan ekonomi, sebab peranannya sebagai sumber dana alternatif

bagi perusahaan-perusahaan yang sccara nasional akan membentuk Grogs
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Domestic Produet (GDP). Berkembangnya pasar modal merupakan salah
satu mdikast kemajuan perckonomian suatu negara. Disamping itu pasar
modal juga berperan sebagai sumber pembiayaan modern. Dikatakan
demikian karena ada sumber pembiayaan tradisional. Salah satu sumber
pembiayaan tradisional yang paling populer adalah bank. Sebagai sumber
pembiayaan modern, pasar modal memungkinkan para mvestor untuk
memperoleh keuntungan yang tidak bisa diberikan oleh bank, yaitu
berupa deviden yang bukan tidak mungkin bisa melampaut jumlah bunga
yang dibayarkan olch bank atas nilai investasi yang sama.

Indonesta sebagai negara dengan perekonomian regional terbesar,
diperkirakan menjadi negara yang memiliki kekuatan ekonomi terbesar
keempat di dunia. Ini berarti ada peluang yang cukup besar untuk
menumbuhkan industri efek di Indonesia. Pasar modal Indonesia dalam
menyongsong abad 21 sekarang ini, telah membenahi dirinya dengan
menjadi anggota bursa global dimana investor maupun perusahaan cfek
asing boleh melakukan operas penanaman modal di Indonesia.
Diterapkannya  Jakarta Automatic Trading System (JA'TS) dan dibukanya
investasi seluas-luasnya, makin membuka peluang bagi pasar modal
Indonesia untuk menjadi industri efek dengan potensi pertumbuhan
sangat cepat. Tabel 1.1 menunjukkan perkembangan volume dan
nilaiperdagangan, kapitalisasi pasar dan indeks harga saham gabungan
yang diperoleh Bursa Efek Jakarta (BE)) sejak tahun 1989 serta
perubahan yang terlihat setelah BE) menggunakan sistem perdagangan

otomatis ini.
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Tabel 1.1 Statistik Deskriptif Perkembangan Bl| Sejak ‘I'ahun 1989

Vol. l’?dny;:mg:m Nilai Perdagangan Kapitalisasi
= Total Rata2 Total Rata2 Pasar IHSG
I'ahun ; :
Harian Harian
(Rp juta) (miliar Rp) (triliun Rp)
1989 95,8 0,4 964,3 3,9 4.309,4 3997
1990 702,6 29 w13 30,1 14.180.6 417.8
1991 1.007,9 4,1 5.778,2 23,6 16.435,9 2478
1992 17.056,3 6,9 79535 322 24.839 4 2744
1993 3.844.0 15,6 19.086,2 77,6 69.299,6 588.8
1994 5.292,6 216  25.482.8 104,0 103.835,2 469,6
1995 10.646,4 43,3  32.3575 131,5 152.246.,5 5138
1996 29.527.7 118,6  75.729,9 3041 2.150.263,1 637.,4
1997  76.599,2 2924 120.385.2 493,2 1.599.290,9 401,7
1998  89.557,4 368,5  99.019,0 407,5 175.729,0 398,0

Sumber: Jurnal Pasar Modal Indonesia, April 1999

Perkembangan yang pesat, baik dalam hal volume perdagangan,
nilai transaksi maupun kapitalisasi pasar terjadi sejak  diterapkannya
Jakaria Automatic Trading System (JATS) tahun 1995. Perkembangan
BE] mengalami booming tahun 1997, yang dapat dilihat dari naiknya nilai
dan volume perdagangan, masing-masing scbesar 58,96% dan 159,4%.
Krists moneter yang terjadi pada pertengahan tahun 1997 menyebabkan
bursa efek  kembali terpuruk, yang ditandai oleh anjloknya Indeks
Harga Saham Gabungan menjadi 401,7 pada akhir tahun 1997,

Perusahaan-perusahaan Sektor Industri Manufaktur memonopoli
jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efck Jakarta sejak tahun 1993.

Tabel 1.2 menunjukkan perkembangan perusahaan manufaktur yang

listed di BH).
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Tabel 1.2 Statistik Perkembangan Sektor Industd Manufaktur di Bl
Tahun 1993 Sampai Tahun 1998

Tahun Jumlah Jumlah Sektor
Perusahaan Industri Manufaktur BE

1993 172 102 57,32%

1994 2l 126 58,06"%

1995 238 130 54,62"

1996 253 145 57,31%

1997 282 155 54,96

1998 287 160 ST

Sumber: PT. Bursa lifek Jakarta

Tabel 1.2 menunjukkan tahun 1993-1998 perusahaan Sektor
Industri Manufaktur jumlahnya selalu diatas 50% dari total perusahaan
yang terdaftar di Bursa Ffek Jakarta.

Investor dalam berinvestasi di pasar modal dapat dikatakan
sebagai pembeli komoditi yang sangat abstrak, oleh karenanya kualitas
dart komoditi ini (surat-surat berharga) sangat ditentukan oleh kualitas
nformasi yang disediakan oleh perusahaan penerbit surat-surat berharga
(emiten), schingga tidak berlebihan jika pasar modal selalu menerapkan
persyatatan full diclosure dan full lransparancy pada emiten. Informasi
akuntansi yang merupakan salah satu dari informasi yang disediakan
emiten, dapat dijadikan sebagai dasar dalam mengambil keputusan-
keputusan ckonomis, diantaranya adalah sebagai alat penilai kinerja
perusahaan.

Banyak cara dapat dilakukan investor dalam melakukan analisis
saham. Cara-cara tersebut pada dasarnya dapat dikelompokkan menjadi
dua, yaitu melalui pendekatan tradisional dan pendekatan portofolio
modern (Sunariyah, 1997:86).

Pendckatan tradisional  dilakukan melalui  analisis teknikal dan

analisis fundamental. Analisis teknikal dilakukan dengan mengadakan
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penganiitan ferhadap perubahan harpa saham dimasa lalos Para analis

tecknikal beranggapan bahwa:

1. harga saham mencerminkan informasi yang relevan;

2. nformasi yang relevan ini ditunjukkan oleh perubahan harga saham
di masa lalu dan;

3. oleh karenanya perubahan harga saham akan menunjukkan suatu
pola tertentu yang cenderung akan berulang,

Analists fundamental berbeda dengan analisis teknikal. Para analis
fundamental melakukan penilaian harga saham dengan mengestimasi
faktor-faktor fundamental yang diperkirakan berpengaruh terhadap harga
saham dan menerapkan hubungan faktor-faktor tersebut  untuk
memperoleh taksiran harga saham.

Analisis saham melalui pendekatan portofolio modern dilakukan
dengan mengkombinasikan beberapa jenis investasi yang ditujukan untuk
mengurangi risiko atas satu macam investasi, sebagai implikasinya
investor harus membentuk portofolio (melakukan diversifikasi) untuk
mengurangt risiko dan risiko dari suatu aktiva individu harus diukur
berdasarkan  kombinasinya kepada risiko suatu portofolio  yang
terdiversifikasi dengan baik. Sharpe dan Lintner (Atmadja, 1999:9)
mengembangkan teori portofolio ini menjadi Capital Asset Pricing Model
(CAPM) yang menjelaskan hubungan antara tingkat keuntungan dan
risiko atas suatu saham.

Analisis saham pada penclitian ini dilakukan melalui pendekatan
tradisional, yaitu melalui analisis terhadap laporan keuangan perusahaan
dengan menggunakan teknik analisis rasio-rasio keuangan (financial

ratios). Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai tolak ukur untuk
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mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan dibidang keuangan dan

6

dapat dijadikan scbagai peringatan awal (early warning systens) terhadap
kemunduran kondisi keuangan suatu perusahaan.

Penelitian in1 bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio-rasio
keuangan terhadap perubahan harga saham. Rasio-rasio keuangan yang
digunakan adalah crvent ratio, debt equity ratio, laverage ratio, pross profit
miargin, operating profit margin, net profit margin, return on invesiment, return
on equity, inventory turn over, fotal asset twrn over, price earning ratio, price
book value, deviden payout ratio dan deviden _yield. Perubahan harga saham
dihitung melalui pendekatan refurn. yang menggambarkan harga saham
pada periode penelitian dan pada periode sebelumnya.

1.2 Pokok Permasalahan

Berdasarkan latar  belakang masalah, permasalahan  dalam
penclitian ini adalah apakah rasio-rasio keuangan berpengaruh terhadap
perubahan harga saham pada saham-saham perusahaan manufaktur yang

listed di BE] ?
13  Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio-rasio
keuangan  terhadap  perubahan  harga  saham pada  saham-saham

perusahaan manufaktur yang /Jsted di BLi).
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1.3.2 Manfaat Penclitian

Penclittan ini - diharapkan  berman faat bagi penelit, akademist,

investor dan calon investor, emiten dan calon emiten serta pemerintah.

a. Bagi Peneliti
Penelitian int diharapkan dapat digunakan sebagai bahan kaptan untuk
pencliian selanjutnya, khususnya yang berkaitan dengan fenomena
harga saham.

b. Bagi Akademisi
Penclitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi
untuk pengembangan wawasan tentang pasar modal Indonesia,
khususnya yang berkaitan dengan harga saham serta variabel-variabel
yang mempengaruhinya.

¢. Bagi Investor dan Calon Investor
Penelitian  tentang  pengaruh  rasio-rasio keuangan  terhadap
perubahan harga saham ini diharapkan dapﬁt digunakan scbagai
bahan pertimbangan bagi investor khususnya calon investor untuk
lebih rasional dalam mengambil keputusan berinvestasi di ‘pasar
modal.

d. Bagi Emiten dan Calon Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan yang
positif bagi emiten khususnya calon emiten agar lebih meningkatkan
kinerja perusahaan untuk mencapai keberhasilan di pasar modal.

¢. Bagi Pemerintah
Penclitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan
dalam memutuskan dan menetapkan kebijakan-kebijakan yang dapat

mendukung perkembangan pasar modal Indonesia.
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2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Investasi

Menurut Sunariyah (1997:2) investasi secara sederhana diartikan
sebagai penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan
biasanya berjangka waktu lama dengan harapan untuk mendapatkan
keuntungan dimasa yang akan datang.

Sharpe et al (1997:4) mendifinisikan investast sebagai salah satu
cara mengorbankan vang saat sekarang untuk mendapatkan vang dimasa
yang akan datang. Pengorbanan yang terjadi saat sekarang memiliki
kepastian, sedang hasilnya baru akan diperoleh dikemudian hari yang
besarnya tidak pasti. Mereka menyatakan bahwa sangat penting untuk
membedakan antara mvestasi nil dengan investasi finansial, dimana
mvestast riil dapat berupa aset nyata seperti tanah, mesin atau pabrik,
sedang investasi finansial melibatkan surat-surat berharga. Investasi
finansial i1 dapat dilakukan secara langsung dan tidak langsung
Sunariyah (1997:2).

a. lnvestast langsung (direct investment)
adalah suatu kepemilikan surat-surat berharga secara langsung dalam
suatu institusi atau perusahaan yang secara resmi telah go public
dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan baik berupa

deviden maupun capital gain.
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b, Investast ndak langsung (wndirect investment)

adalah suatu kepemilikan surat-surat berharga yang terjadi jika surat-

surat berharga yang dimiliki diperdagangkan kembali oleh perusahaan

nvestast (zavestment company) yang berfungsi scbagai perantara.
2.1.2 Pengertian Pasar Modal

Menurut Sunartyah (1997:2) sccara luas pasar modal diartikan
sebagai suatu sistem keuangan yang terorganisir, termasuk didalamnya
adalah bank-bank komersial dan lembaga-lembaga perantara dibidang
keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Secara
sederhana  pasar modal dapat disamakan sebagaimana pasar pada
umumnya, yaitu tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk
melakukan transaksi jual beli. Perbedaan yang mendasar antara pasar
modal dengan pasar-pasar pada umumnya ada pada obyek yang
diperjualbelikan. Husnan (1996:3) mendefinisikan pasar modal sebagai
tempat  diperjualbelikannya  sekuritas  (berbagai instrumen  keuangan)
jangka panjang baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik
yang diterbitkan pemerintah, public authoritas, maupun swasta.

Pasar modal dalam perkembangannya disebut sebagai bursa efek,
yang diartikan sebagai tempat bertemunya penjual dan pembeli efek yang
terdaftar di bursa untuk mengadakan transaksi jual beli efek

(Sitompul, 1996:7).
2.1.3 Peranan Pasar Modal
Pasar modal sebagai tempat diperjualbelikan sekuritas (bcrbagai

instrumen keuangan) akan memberikan manfaat bagi berbagai pihak,

baik pemerintah, swasta maupun masvarakat (I Tusnan. 1996:4).
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Widoatmojo (1996:14) menyatakan pasar modal memiliki peran
penting dalam kegiatan ckonomi. 1Di banyak negara, terutama di negara-
negara yang menganut sistem ekonomi pasar, pasar modal telah menjads
salah satu sumber kemajuan ekonomi, sebab perannya sebagai sumber
dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan yang merupakan salah satu
agen produkst yang sccara nasional akan membentuk Gross Domsestic
Product  (GDP). Berkembangnya pasar modal akan menunjang
peningkatan GDP yang dapat mendorong kemajuan perckonomian suatu
negara. Sebagai sumber dana alternatif, pasar modal dapat digolongkan
sebagai sumber pembiayaan modern yang paling diterima masyarakat.
Dikatakan demikian karena ada sumber pembiayaan tradisional yang
salah satunya adalah bank. Pasar modal membuat perusahaan tdak perlu
lagi menyediakan dana setiap bulannya dan atau setiap tahun untuk
membayar bunga. Keberadaan pasar modal memungkinkan para investor
memperoleh keuntungan yang tidak bisa dibertkan oleh bank, yaitu
berupa pembayaran deviden yang bukan tidak mungkin bisa melampaui
jumlah bunga yang dibayarkan oleh bank atas nilai investast yang sama,
sekalipun keuntungan ini juga diiringt oleh tingkat risiko yang tidak kecil.

Singkatnya pasar modal mampu memberi keuntungan baik dari
segi ckonomis maupun finansial. Dari segi eckonomis pasar modal
mempertemukan  fender (pihak yang memiliki kelebihan dana) dan
borrower (pthak yang memerlukan dana), sedang dari segi finansial pasar
modal menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers dari lenders
tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva il yang

digunakan untuk berinvestasi.
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2.1.4 Pengertian dan Jenis Saham

Husnan (1996:30) dan Sunariyah (1997;28) sccara sederhana
mendefinisikan saham sebagai bukd kepemilikan atas suatu perusahaan,

Wujud saham Dberupa selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan penerbit surat-surat
berharga (emiten). Schingga membeli saham akan sama artinya dengan
menabung. Seorang penabung akan mendapatkan ship yang menjelaskan
bahwa penabung telah menyetorkan sejumlah uang ketempat di mana 1a
menabung. Sedang scorang pembeli saham (investor) akan menerima
kertas yang menerangkan bahwa investor tkut memiliki perusahaan
penerbit surat-surat berharga. Perbedaan yang mendasar antara membels
saham dengan menabung adalah pada tingkat kemampuan saham dalam
membertkan keuntungan yang tidak terhingga. Tidak terhingga bukan
berarti tingkat keuntungan investast dalam saham sangat besar dalam
hitungan rupiah, namun keuntungan yang dibertkan saham sangat
tergantung pada perkembangan perusahaan penerbit saham (emiten). Jika
perusahaan penerbit saham mampu menghasilkan laba yang besar, maka
tdak terrutup kemungkinan bagi pemegang saham untuk mendapatkan
keuntungan yang besar pula. Keuntungan dari suatu saham dapat berupa
deviden maupun capital gain.

Deviden diarttkan  sebagai keuntungan yang dibagikan pada
pemegang saham yang akan didapatkan jika pihak emiten membagikan
keuntungannya. Biasanya keuntungan ini dibagikan paling lama satu
tahun, dengan besar keuntungan yang dapat diketahuw lewat laporan
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan penerbit surat-surat berharga

(emiten). Dilthat dari waktu pembagiannya, deviden dikelompokkan
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menjadi cum devidend dan ex devidend.

a Cum  deviden  yaitu - suatu keadaan  dimana  pembeli saham
mendapatkan  sahamnya menjelang emiten melakukan pembayaran
devidennya.

b.  Ex  deviden yaitu suatu keadaan dimana pembeli  saham
mendapatkan  sahamnya sctelah  emiten  melakukan pembayaran
devidennya. ‘

Capital ~ gain ~ diartikan  scbagai  keuntungan yang  mungkin
didapatkan oleh pemegang saham atas penjualan saham yang dimilikinya,
jika harga saham saat penjualan lebih besar dari harga saat pembelian.

Kemampuan saham dalam memberikan keuntungan yang tidak
terhingga ini juga diiringi oleh risiko saham yang tidak terhingga pula,
artinya jika perusahaan penerbit saham mengalami kebangkrutan atas
usahanya, maka risiko potensial yang akan dihadapi oleh pemegang
saham adalah tidak menerima pembayaran deviden dan menderita capital
loss.

Menurut Widoatmojo (1996:56) ada tujuh macam saham yaitu
blwe chip stocks, income stocks growth stocks (well known stocks), growth
stocks (lesser known), speculative stocks ,cyclical stocks dan defensive stocks.

a.  Blue chip stock
adalah saham yang emitennya secara konsisten mampu membayar
deviden tunai dan dalam jangka panjang mampu menghasilkan
pendapatan dalam jumlah yang cukup besar serta mempunyai

reputast yan cukup baik.
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Incomre stocks

adalah saham yang emitennya mampu menghasilkan pendapatan
vang tinggi schingga mampu membayarkan deviden dalam jumlah
yang tinggi dibanding tahun-tahun sebelumnya.

Growth stocks (well known)

adalah saham yang emitennya mampu menghasilkan keuntungan
rata-rata secara berturut-turut pada beberapa tahun terakhir dan
emiten saham merupakan pemimpin dalam usahanya.

Growth stocks (lessér known)

adalah saham dimana emitennya mampu menghasilkan keuntungan
yang diatas rata-rata secara berturut-turut pada beberapa tahun
terakhir, sedang perbedaannya dengan growth stocks (well known)
adalah emiten saham jenis ini tidak menjadi pemimpin  dalam
industrinya.

Speculative stocks

adalah saham yang emitennnya tidak mampu menghasilkan laba
secara konsisten dari tahun ke tahun, namun mempunyai potensi
untuk  mendapatkan  penghasilan  yang baik di  masa-masa
mendatang, meskipun penghasilan itu  belum  tentu  dapat
direalisasikan. -

Cyclical stocks

adalah saham yang perkembangannya mengikuti pergerakan situasi
ckonomi makro atau kondisi bisnis secara umum. Selama ckonomi
makro mengalami ckspansi, emiten saham ini akan mampu
mendapatkan penghasilan tinggi yang memungkinkan mereka untuk

membayar deviden dalam jumlah tinggi pula, begitu pula sebaliknya.
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g Defensive stocks
adalah sabam yang perkembangannya tidak dipengaruhi kondisi
ckonomi secara makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada
saat resesi harga saham ini tetap tinggi, sebab mampu memberikan
deviden yang tnggr  scbagai akibat dari kemampuan emitennya
mendapatkan penghasilan yang tinggi pada kondisi resesi. Penerbit
saham ini biasanya bergerak dalam industri yang produknya benar-

benar dibutuhkan oleh konsumen.
2.1.5 Indeks di Pasar Modal

Widoatmojo (1996:188) menyatakan ibarat memasuki sebuah
rumah, indeks hatga saham merapakan pintu untuk memasukinya.
Indeks harga saham merupakan ringkasan dari dampak simultan dan
kompleks atas berbagai faktor yang berpengaruh, terutama faktor-faktor
ekonomi.

Ada empat macam Indeks Harga Saham yang terbentuk di pasar
modal, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan, 110745, Indeks Harga
Saham Individual, dan Indeks Harga Saham Scktoral.

a.  Indeks Harga Saham Gabungan (THSG)
adalah indeks yang secara umum mencerminkan kecenderungan
pergerakan harga saham yang terbentuk di bursa efek.

b. I1LQ45
adalah indcks atas empatpuluh lima emiten yang Jszed di Bl
dengan tolak ukur likuiditas dan nilai kapitalisasi pasar. Indeks ini

ditinjau setiap enam bulan sekali.
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c.  Indeks Harga Saham Individual (IHSI)
adalah indeks yang mencerminkan perkembangan harga tiap-tiap
saham sccara individual.

d.  Indeks Harga Saham Sektoral
adalah  mdcks yang mencerminkan perkembangan harga saham
berdasarkan scktor industri perusahaan. Ada sepuluh pembagian
sektor berdasarkan jenis usaha tiap perusahaan yang go public di
BE], yaitu: pertanian, pertambangan, industri dasar, ancka industri,
industri konsumsi, properti, infrastruktur, keuangan, perdagangan

dan manufaktur.
2.1.6 Analisis Saham

Investasi dalam surat berharga, khususnya saham, pada dasarnya
merupakan suatu investasi yang mengandung risiko tinggi, schingg:
sebelum mengambil keputusan untuk menginvestasikan dananya pada
suatu saham, seorang investor perlu melakukan analisis saham.

Perlu dibedakan antara nilai atau valwe dan harga atau price dalam
analisis saham. Nilai merupakan nilai intrinsik, yaitu nilai nyata suatu
saham yang ditentukan olch beberapa faktor fundamental perusahaan
(Sunariyah, 1997:86). Harga merupakan harga yang terbentuk di pasar
sekunder, yang pada umumnya dipergunakan untuk menghitung nilai
saham, schingga meningkatnya harga saham dapat dipandang sebagai
keberhasilan pthak manajemen perusahaan dalam memaksimalkan nilai

perusahaan, yang merupakan tujuan normatif perusahaan.
Analisis saham dapat dilakukan melalui dua pendekatan, yaitu

pendekatan tradisional dan pendekatan portofolio modern (Sunariyah,

oA NN N N
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Pendekatan tradisional

Analisis saham melalui pendekatan tradisional dilakukan dengan

dua cara yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental,

1) Analists teknikal adalah analisis saham yang dilakukan melalui
pengamatan terhadap perubahan harga saham di wakru lalu.
Asumsi yang mendasari analisis ini adalah bahwa harga saham
mencerminkan informasi yang relevan, informasi tersebut
ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu lalu, schingga
perubahan  harga akan menunjukkan pola tertentu yang
cenderung akan berulang.

2) Analisis fundamental adalah analisis saham yang dilakukan
dengan  memperhatikan ~ faktor-faktor  fundamental yang
diperkirakan berpengaruh terhadap harga saham, yang dapat
berupa  kebijaksanaan  pemerintah, pertumbuhan  laba,
pertumbuhan penjualan perusahaan, pertumbuhan ckonomi,
perkembangan tingkat bunga dan sebagainya  (Flusnan,
1996:288).

Pendekatan portofolio modern

Analisis saham melalui pendekatan portofolio modern dilakukan

dengan mengkombinasikan beberapa jenis aktiva berisiko yang

bertujuan mengurangi risiko atas suatu saham. Sebagai implikasinya
mvestor harus membentuk portofolio atau melakukan diversifikasi
untuk mengurangi risiko, dan mengukur risiko dari satu aktiva
individu berdasarkan kontribusinya pada risiko suatu portofolio

yang terdiversikasikan dengan baik.


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

2.1.7 Analisis Laporan Keuangan

Perusahaan perlu melakukan analisis keuangan sccara internal
untuk merencanakan dan mengendalikan keuangan perusahaan secara
efektf. Seorang manajer akuntansi harus mengetahui posisi keuangan
perusahaan paling akhir untuk melakukan evaluasi atas kesempatan-
kesempatan  yang ada schubungan dengan pengaruh kesempatan-
kesempatan terscbut terhadap posisi keuangan perusahaan.

Djarwanto (1989:5) mendefinisikan laporan keuangan scbagai
proses akuntasi yang pada hakikatnya merupakan seni pencatatan,
penggolongan dan peringkasan transaksi-transaksi serta peristiwa-
peristiwa yang setidak-tidaknya scbagian finansial, dengan cara yang
tepat dan yang dinyatakan dalan bentuk rupiah, serta penafsiran akan
hasil-hasilnya. Taporan kevangan yang disusun tersebut ditafsirkan bagi
kepentingan manajemen dan pihak-pihak lain yang menaruh perhatian
dan atau mempunyai kepentingan terhadap data-data keuangan
perusahaan,

Weston (1995:24) mendefinisikan laporan keuangan sebagai angka
untuk  mencatat dan  mengevaluasi kinerja suatu perusahaan atau
organtsasi yang didasarkan pada aturan-aturan dan konvensi-konvensi
akuntansi. Laporan keuangan yang disusun penting bagi manajemen dan
para  partisipan atau pemegang andil, schingga untuk mencapa
konsistensi dan komparabilitas dalam laporan keuangan penggunaan
pertimbangan-pertimbangan yang sifatnya subyektif harus diminimalkan.

Myer (1997:5) mendefinisikan laporan keuangan sebagai dua daftar
vang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk suatu perusahaan

vang meliputt daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan  daftar
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pendapatan atau daftar rugi laba. Akhir-akhir ini sudah menjadi kebiasaan
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bagt perseroan untuk menambahkan daftar ketiga yang berisikan daftar
surplus atau daftar laba yang tidak dibagikan.

Atmadja  (1999:411) menyatakan perusahaan menyediakan
informast akuntanst karena perusahaan publik mempunyai stokholder
vang bervanast sepertt pemegang saham, pemegang obligasi, bankir,
kreditur, suplier, kzu:yzlwah dan manajemen yang membutuhkan
informasi tersebut sabagai dasar analisis kinerja keuangan perusahaan.
Laporan keuangan yang dianalisis adalah laporan rugi laba (zncome
statement) dan neraca (balance sheel).

Laporan keuangan sccara umum diartikan sebagai proses
akuntanst untuk mengevaluasi kinerja suatu perusahaan atau organisasi
yang disusun dan ditafsirkan untuk kepentingan manajemen dan pihak-
pihak tertentu yang mempunyai kepentingan terhadap data keuangan
perusahaan. Laporan keuangan tersebut terdiri dari neraca, laporan laba
rugl, laporan surplus dan daftar laba yang tidak dibagikan yang akhir-
akhir ini sudah mulai nampak dimunculkan.

Menurut Djarwanto (1989:55), ada beberapa teknik dalam analisis
laporan keuangan yaitu:

a.  analisis perbandingan neraca, laporan laba rugi, dan laporan laba
yang ditahan dengan menunjukkan:
1) dara absolut dalam jumlah rupiah;
2)  kenaikan dan penurunan dalam jumlah rupiah;
3)  kenaikan dan penururnan dalam persen;
4)  perbandingan yang dinyatakan dalam rasio dan;
5)  persentase dart total;

b.  analisis perubahan modal kerja adalah analisis yang ditujukan untuk
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mengetahui sumber dan penggunaan modal kerja atau untuk
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mengetahui sebab-sebab berubahnya modal kerja dalam periode
fertentu;

analisis Zrend dari rasio unsur-unsur neraca dan data operasi yang
ada katannya, yaitu analisis yang dilakukan dengan mempelajari
arah Zrend laporan keuangan dari tahun ke tahun, sedang nilai Zrend
dapat dihitung dengan memilih tahun pertama  sebagai dasar
perbandingan, frend yang tecbentuk pada dasarnya merupakan angka
indeks yang menunj-ﬁkkar1 perubahan relatif dari data keuangan
sepanjang kurun waktu tertentu;

analisis persentase per komponen dari neraca dan laporan laba rugi
atau comron Sige Statement, yaitu persentase dari masing-masing
unsur aktiva terhadap total aktivanya, masing-masing unsur pasiva
terhadap total pasivanya, dan masing-masing unsur laba rugi
terhadap total penjualan nettonya;

analisis  rasio, yaitu analisis yang memperlihatkan hubungan
beberapa unsur neraca, laporan laba rugi dan kedua laporan
keuangan tersebut;

analisis perubahan pendapatan, yaitu analisis yang dilakukan dengan
menghitung perubahan penjualan, perubahan laba bruto, perubahan
biaya usaha, perubahan laba usaha, dan perubahan laba bersih dan;
analisis tittk impas atau break event, yaitu analisis yang digunakan
untuk mengetahui hubungan antara volume produksi, volume
penjualan, harga jual, biaya produksi, biaya lainnya baik yang

bersifat tetap maupun variabel, dan laba rugi.
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2.1.8 Analisis Rasio Keuvangan

Analisis  laporan keuangan  perusahaan diperlukan  untuk
mengevaluasi kondisi dan prestasi kevangan perusahaan. Salah saru
teknik yang dapat digunakan untuk menganalisis  laporan kcuangan
perusahaan adalah analisis rasio-rasio keuangan.

Menurut Sabardi (1995:102) melakukan analisis laporan keuangan
perusahaan melalui - perhitungan  rasio keuangan  diperlukan  untuk
mengevaluat kondist dan prestasi keuangan perusahaan, karena dengan
perhitungan rasio akan didapatkan suatu perbandingan yang mungkin
membuktikan sesuatu yang lebih berguna daripada hanya melihat
jumlahnya saja.

Horme (1983:111) menyatakan analisis laporan keuangan melalui
tasio keuangan dapat digunakan sebagai tolak ukur untuk menilai kondis;
keuangan dan prestasi perusahaan, karena analisis dan interpretasi dari
macam-macam rasio dapat memberikan pandangan vang lebih baik
tentang kondist keuangan dan prestasi perusahaan bagi para ahli yang
berpengalaman, daripada analisis yang hanya didasarkan atas data

keuangan sendiri-sendiri yang tidak berbentuk rasio.

Sabardi (1995:102) dan Horne (1983:111) menyatakan analisis
laporan keuangan melalu perhitungan rasio keuangan melibatkan dua
tipe perbandingan, yaitu analisis rasio yang membandingkan rasio saat
sekarang dengan rasio masa lalu dan yang akan datang dan analisis rasio
yang membandingkan rasio keuangan perusahaan dengan perusahaan
sejenis atau rata-rata industri pada satu titik waktu yang sama. Ada dua
macam  rasio keuangan yang digunakan secara umum, yaitu rasio

keuangan yang meringkaskan beberapa aspek kondici  ketiaone
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petusahaan pada periode tertentu dimana neraca sudah disiapkan dan

dinamakan  rasio-rasio  neraca  dan  rasio-rasio  keuangan  yang
meringkaskan beberapa aspek dari suatu prestasi perusahaan sclama
pertode wakru tertentu, biasanya satu tahun, dan dinamakan rasio-rasio
laba rugl. Rasio-rasio keuangan tersebut adalah rasio-rasio neraca dan
rasto-rasio laporan laba rugi (Sunariyah, 1997:86).
a.  Rasio-rasio neraca, terdin atas:
1) rasio likwiditas: crrvent ratio, quick ratio, cash ratio dan,
2) rasio leverage keungan: debt to equity ratio, debt to total asset ratio.
b.  Rasio-rasio laporan laba rugi, terdiri atas:
1) rasio coverage: inlerest coverage ratio
2) rasio aktifitas: rasio perputaran piutang, rasio perputaran
persediaan, rasio perputaran operasi versus putaran Kkas,
perputaran total aset dan;
3) rasio profitabilitas: gross profit margin, net profit margin, return on
equity, relurn on  invesment.
Atmadja  (1999:415) mengelompokkan rasio-rasio keuangan
menjadi lima, yaitu:
1) leverage ratios: debt ratio, time interest ratio, cash coverage ratio;
2) [liguidity ratios: current ratio, quick ratio, cash ratio,
3) ¢fuiency ratios: inventory turn over, days sales outstanding, fixed asset
turn over, total asset turn over;
4)  profitability ratios: return on asset, return on equity, net profit margin
dan;
5) market value ratios: price earning ratio, deviden yield, market to book

ratio.
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D

Atmadja (1999:415) juga mendefinisikan kelima rasio tersebut sebagai

berikut:

1).

2).

3).

4).

5).

laverage ratios adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur berapa besar hutang digunakan perusahaan dalam
kegratan operasionalnya;

liguidity rafios adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya;

¢fficiency ratios adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur efektivitas perusahaan dalam mengelola aktivanya;
profitability ratios adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur - tingkat  kemampuan  perusahaan  dalam
menghasilkan laba dan;

markel valne ratios adalah rasio keuangan yang digunakan
untuk  mengukur  tingkat  penerimaan  pasar terhadap

perusahaan,

2.1.9 Analisis Fundamental

Analisis fundamental dalam analisis saham  dilakukan dengan

mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga

saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan antara

faktor-faktor tersebut untuk memperoleh taksiran harga saham (I lusnan,

1996:285).

Para analis fundamental berpendapat setiap saham mempunyat

ntlat ntrinstk, yaitu nilai yang mengandung unsur kekayaan perusahaan

saat sckarang dan potensi perusahaan untuk menghasilkan laba dimasa

oy, E R e u ey N T g s - 1 A L 3 B
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perusahaan saat sckarang dan potensi perusahaan untuk menghasilkan
laba di masa yang akan datang. Sitompul (1996:168) menyatakan melalui
analists  fundamental akan diketahui prospek, pertumbuhan, dan
kemampulabaan perusahaan pada masa yang akan  datang dalam
kaitannya dengan perckonomian secara makro, ekonomi nasional,
perkembangan perusahaan yang bergerak di bidang industri dan kondis

perusahaan yang bersangkutan.
2.2 Tinjavan Penelitian Sebelumnya

Penclitian tentang pengaruh faktor-faktor fundamental tehadap
harga saham dilakukan oleh Whitback dan Kisor (1963) yang dikutip
oleh Husnan  (1996:281). Whitback dan Kissor menggunakan
pendekatan  price earning ratio  (PER) sebagai dasar penilaian harga
saham. Tiga variabel yang diperkirakan berpengaruh terhadap price
earning ratio adalah tingkat pertumbuhan laba, deviden payout ratto, dan
deviasi standar tingkat pertumbuhan. Dari penelitiannya dapat disusun
suatu persamaan price earning ratto :

PER = 82 + 15 (tingkat pertumbuhan laba) + 0,067 (deviden

payout ratio) - 0,2 (deviasi standar tingkat pertumbuhan)

Husnan (1996:281) menyatakan perhitungan PER dengan menggunakan
model cross sectional sebagaimana dilakukan Whitback dan Kisor hanya
tepat untuk dipergunakan dalam situasi yang sama dengan kondisi pada
saat model disusun.

Penelitian Elton dan Gubber (1991) dalam IHusnan (1996:281),
mengidentifikasikan model pada periode bullish dan pada periode berish

dengan satu variabel eksplanator vaitu pertumbuhan laba  Dae
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penelitiannya dapat diformulasikan dua persamaan PER:

1. PER yang terbentuk pada periode bullish
PER = 4 + 23 (pertumbuhan laba);

2. PER yang terbentuk pada periode bearish
PER = 3 + 1,8 (pertumbuhan laba)

Sjahrir  (1995) menclitt  pengaruh  faktor-faktor  fundamental
terhadap harga saham. Populasi yang digunakan adalah seluruh
perusahaan yang /Asted di BE] pada periode Januari 1987 sampai April
1997 dengan pengambilan data dilakukan pada tanggal-tangeal tertentu,
kettka di BIY] terjadi transaksi yang melibatkan banyak emiten. Sedang
pengambilan sampel dilakukan dengan metode contoh representatif.
Vartabel independen yang digunakan adalah deviden yang dibayarkan,
nilai buku, pertumbuhan laba per lembar saham, standar deviasi pada
masing-masing perusahaan, serta harga akhir pada tanggal-tanggal yang
dipilih. Penclittian tersebut menyimpulkan faktor-faktor fundamental
tidak secara signifikan berpengaruh terhadap perubahan harga saham.

Sukarno (1996) juga melakukan penclitian yang sama. Dalam
penclitiannya dijelaskan salah satu pertimbangan digunakannya PR
untuk menganalisis harga saham karena PER tercermin dalam setiap
rupiah harga saham atas laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan
penerbit saham. Populasi pada penelitiannya adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di BE] tahun 1989 sampai tahun 1993. Sampel yang
diambil didasarkan pada kriteria kelengkapan pasangan dan sesuai
periode observasi, dengan ketentuan observasi yang tidak lengkap
pasangan  datanya ' dikeluarkan  dasi sampel penchtian.  Variabel

cksplanatori yang digunakan earning per share, deviden payout ratio, dan
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Jinancial laverage. Hasil dari penelitiannya menunjukkan earning growth

ratio, deviden payout ratio, dan finandal laverage secara bersama-sama
berpengaruh secara signifikan terhadap prece earning ratio (PER) emiten.
Model analisis yang digunakan juga mampu menjelaskan perubahan PR
emiten hingga 96,2%. Earning growth dan deviden payout ratio secara
parstal lebih signifikan mempengaruhi besarnya PER emiten dari pada
Jinancial laverage, schingga walaupun proporsi hutang emiten perlu
mendapatkan  perhatian, namun pada kenyataannya  investor lebih
memperhatikan - perrumbuhan  pendapatan dan  rasio  pembayaran
deviden. Berdasarkan kekuatan pengaruhnya terhadap besarnya PER
emiten, faktor earning growth selalu mendominasi setiap tahun selama
periode pencelican dibandingkan faktor deviden payout ratio dan financial
laverage. Berdasarkan penelitian tersebut disimpulkan baik dalam kondisi
pasar yang bullish maupun bearish faktor earning growth paling banyak
berpengaruh dibandingkan faktor-faktor eksplanatori yang lain.

Suhardito (2000) mengadakan penelitian tentang pengaruh faktor-
faktor fundamental terhadap perubahan laba, dengan objek penelitian
emiten dan industri perbankan yang Zsted di Bursa Efek Surabaya periode
tahun 1995 sampai tahun 1998. Rasio-rasio keuangan yang digunakan
sebagai variabel independen digolongkan menjadi dua, yaitu rasio
keuangan yang digunakan emiten pada umumnya dan rasio keuangan
yang digunakan industri perbankan.

1. Rasio-rasio keuangan emiten, meliputi:
a. rasio likuiditas: cash ratio;
b. tasto solvabilitas: debz ratio, debt per equity ratio, debt to tangible net

worth, operating cash flow per total debt ratio dan;
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¢ easio profiabilivas: sefurn on assels, return on operaling assets, return
on investment, return on equily.
2. Rasto-rasio keuangan industri perbankan, meliputi:
a. rasio likwiditas: Znvesting policy ratio, quick ratio, banking ratio, loan
lo assels ratio, liguidity risk, cash ratio, allowance lo total loan ratio;
b. rasio solvabilitas: primary ratio, risk asset ratio, capital ratio, capital
adiguancy ratio 1, capital adiguancy ratio 11, deposits risk ratio dan;
c. rasio profitabilitas: gross profit margin, net profit margin, return on
equily, gross vield on total asset, return on assets, rate of return on loan.
Berdasarkan penelitian tersebut diperoleh kesimpulan bahwa rasio-rasio
keuangan yang diperkirakan berpengaruh terhadap perubahan laba dan
dapat digunakan scbagai prediktor perubahan laba adalah capital ratio,
primary ratio, gross profit margin, return on equity, sedang rasio likuiditas
tidak dapat digunakan sebagai prediktor laba. Dari penclitan yang
dilakukan dapat disusun suatu model regresi, yaitu:
perubahan laba = - 7392,059 + 362,041CR - 162,522GPM - 235,398PR
+ 225,079ROE
2.3 Hipotesis
Berdasarkan kajian teoritis dan penclitian terdahulu  disusun
hipotesis kerja sebagai berikut:
1 rasio-rasio kenangan secara parsial berpengaruh terhadap return.
H2 : rasio-rasio kenangan secara bersama-sama berpengaruh terhadap

retir,
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III METODE PENELIT

3.1 Rancangan Penelitian

Penclitian int merupakan peneliian korelasional, karena bertujuan
untuk  mengetahui  pengaruh  faktor-faktor fundamental terhadap
perubahan harga saham pada saham-saham perusahaan manufaktur yang
listed di Bursa Efek Jakarta, berdasarkan pada nilai koefisien korelasi.

Pertode pengamatan dilakukan satu tahun sebelum krists ckonomi,
tahun pertama, dan tahun kedua krisis ekonomi, atau tepatnya pada
tahun 1996, 1997 dan 1998, dengan alasan pada periode terscbut harga

saham berfluktuasi sangat tajam.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang /Zsted
di BE] pada tahun 1995-1998. Pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling, dimana sampel yang diambil didasarkan pada
kritenia-kriteria tertentu, yaitu:
1. perusahaan yang bergerak di bidang industri manufaktur dengan

tingkat kapitalisasi pasar terbesar tahun 1998,

™

telah mempublikasikan laporan keuangannya pada tahun 1995-1998
dan;

3. faktor kecukupan data.
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3.3 Prosedur Pengumpulan Data
Data penelitian ini dikumpulkan dengan tahapan sebagai berikut:

1. tahap pertama penelitian dilakukan melalui studi kepustakaan, yaitu
mengumpulkan data sekunder dari Indonesian Capital Markel
Directory dan data-data pendukung yang telah dipublikasikan,
diantaranya adalah majalah, makalah dan literatur-literatur dari hasil
penclitian yang pernah dilakukan, guna mendapatkan gambaran
secara umum mengenai landasan teorm yang tepat serta
merencanakan bentuk analisis yang mungkin untuk memecahkan
masalah;

2. tahap kedua penelitian dilakukan melalui pengamatan, yaitu
mangadakan kegiatan merangkum informasi-informast penting yang

berkaitan dengan permasalahan.
3.4 Definisi Operasional Variabel
Berdasarkan tujuan penelitian, maka varnabel-variabel yang
digunakan adalah refzrn dan rasio-rasio keuangan.
1. Tingkat pengembalian saham (return)
Tingkat pengembalian saham (refwrn) digunakan sebagat pendekatan
untuk menilat perubahan harga saham.
2. Rasio-Rasio Keuangan
Rasio-rasio keuangan yang digunakan adalah current ratio, debt fo
equity ratio, laverage ratio, gross profit margin, operating profit margin, net
pmﬁl margin, return on investment, refurn on equily, inventory Iurn over,
total asset turn over, price earning ratio, price book value, deviden payout

ratio dan devidend yield.
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3.5 Metode Analisis

Untuk menjawab pokok permasalahan, digunakan langkah -
langkah  sebagai berikut :
1. menghitung  variabel  dependen, yaitu  refwrn dengan  rumus

(Manurung, 1997:47):

I)
Rit=Ln —
t=1
keterangan :
Pt : harga saham 1 pada tahun t;

Pe1 2 harga saham 1 pada tahun t-1;

1

menghitung rasio-rasio keuangan dengan rumus:

a. current ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:416):
CR = Aktiva Lancar / Hutang Lancar

b. debt equity ratio, dengan ramus (Hanafi, 1996:85):
DER = Total Hutang / Modal Sendiri

c. laverage ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:415):
LR = Toral Hutang / T'otal aktiva

d. gross - profit - margn, dengan rumus (Weston & Copeland,
1995:250):

GPM = Laba Kotor / Penjualan
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g.

h.

k.
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operating profit - mrargin, dengan ramus - (Weston & Copeland,

1995:240):

OPM = lLaba Bersth / Penjualan

net profit margin, dengan ramus (Atmadja, 1999:417):
NPM = Laba Bersth Setelah Pajak / Penjualan

return on tvestment, dengan rumus (Atmadja, 1999:417):
RO = Laba Bersih Setelah Pajak / Total Aktiva
refurn on equily, dengan rumus (Atmadja, 1999:417):
ROE = laba Bersih Setelah Pajak / Modal Sendirt;

tnventory turn over, dengan rumus (Atmadja, 1999:416):
I'TO = Penjualan / Persediaan

total assel turn over, dengan rumus (Atmadja, 1999:416):
TATO = Penjualan / T'otal Aktiva

price earning ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:417):

PER = Harga Saham / Laba Per Lembar Saham

I price book value, dengan rumus (Atmadja, 1999:417):

PBV = Harga Pasar Per Saham / Nilai Buku

. deviden payout ratio, dengan rumus (Hanafi,1996:87):

1.

DPR = Deviden Per Lembar / Pendapatan Per Lembar

deviden yield, dengan rumus (Atmadja, 1999:417):
DY = Deviden Per Lembar / Harga Saham
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3. menentukan vartabel-variabel dalam  rasio-rasio  kevangan  yang
digunakan sebagai vartabel mdependen dalam persamaan regresi,
dengan langkah-langkah sebagar bertkut:

a. mengitung nilai koefisien korelasi pearson antara refwrn dan rasio-
rasio keuangan dengan bantuan program SPSS (Statistical Product
and Service Solution) versi 8.0 for windows,

b. menggunakan metode forward selection, untuk memilih variabel yang
digunakan dalam persamaan regresi, dimana pemilthan variabel
didasarkan pada nilai koefisien korelasi positif atau negatif terbesar;

4. menyusun persamaan regresi linier berganda, dengan metode pooling
data, yaitu menggabungkan data cross sectional dan time series, dengan

rumus (Sulistyo,1982:192):

Yi= B0+ B1X1i + P2X2i + ........4+PnXni + ui

keterangan :

Y; ¢ tingkat keuntungan saham individual (Ri) pada pengamatan
ke

B0 : nilai Rijika masing-masing variabel independen = 0

B1  : koefisien regresi X1

2 : koefisien regresi X2
Bn  : koefisien regresi Xn
Xlini: koefisien dengan nilai korelasi positif atau negatif terbesar

pada pengamatan ke-i
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U1 :variabel pengganggu u pada pengamatan ke

32,

berbagai asumsi dalam regrest berganda, yaitu

a. cov (U,Up) = 0, 1 # ) berarti gangguan Ui dan Uj tidak berkorelast
secara berurutan (fidak terjadi autokorelasi);

b. var (Ui) = 67, untuk tiap i diartikan bahwa varians Ui untuk tiap Xi
adalah satu angka konstan positif vang sama dengan o (tidak
heteroskedastisitas atau homoskedastisitas);

c. cov (Ui,X3i) = cov (Ui,X2i) = 0, berarti bahwa gangguan dari
variabel x tidak berkorelasi (tidak terjadi multikolinieritas);

melakukan uji hipotests t dua sist untuk mengetahui pengaruh

vartabel independen secara parsial terhadap wvarabel dependen,
dengan langkah-langkah sebagai berikur:

a. merumuskan hipotesis pencliltian
Ho : rasio-rasio keuangan secara parsial tidak berpengaruh

terhadap refurn;
H1 : rasio-rasto keuangan secara parstal berpengaruh terhadap
refuriy;

b. menentukan taraf nyata pengujian (lve/ of significanf) dan df
(degree of freedeom) dari tabel

c. menentukan mlai t hitung, dengan rumus:

(Sulistyo, 1982:200)

. rvn-—2
t hitung = —

vI—rz-

d. kesimpulan dengan ketentuan:

Ho diterima, jika -t tabel < t hitung < t tabel;
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4 10 AU, JiAd L LUV = T tabed Udlh L AL -~ L taucd,

melakukan up hipotesis 1 untuk mengetahui pengaruh variabel
independen secara bersama-sama terchadap refurn, dengan langkah-
langkah sebagai berikut :
a. merumuskan hipotesis penelitian
o @ rastio-rasio  keuvangan  secara  bersama-sama  tidak
berpengaruh terhadap refurn;
1 @ rasio-rasto keuangan sccara bersama-sama berpengaruh
terhadap  refurn;
b. menentukan taraf nyata pengujian (leve/ of significant) dan df (degree
of freedeors) dari tabel I;
¢. merumuskan nilat IY hitung, dengan rumus:

(Sulistyo, 1982:213)

Z Yi2 f,f’k

g W
> ei’ ,/(n ~k-~1)
keterangan :
k : jumlah variabel independen
n : jumlah pengamatan

>Y; :jumlah kuadrat regresi

> e’ :jumlah kuadrat simpangan
i
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d. kesimpulan dengan ketentuan

€.

o ditolak, jika I¥ hitung < IV tabel;

o diterima, jika ¥ hitung > 17 tabel;

melakukan ujt asumsi klasik

ujt asumsi klasik dilakukan agar model regresi barganda memenubhi

asumst BLUL (Bestz Linier Unbiased Estimation), schingga dapat
gea daj

digunakan sebagai penaksir yang efisien dan pengujian arti

signifikan t dan I dapat digunakan secara sah, dengan langkah-

langkah sebagai berikut:

1.

uji autokorelasi

adanya gejala autokorelasi dalam suatu model dapat dideteksi

dengan meggunakan statistik d dart Durbin-Watson, dengan

mekanisme sebagai berikut :

a).menghitung nilai d dengan rumus:

b).

(Gujarati, 1991:215)

t=1

keterangan :

et : mnsidual pada pengamatan ke t

et-1 : risidual pada pengamatan ke t-1

menetapkan nilai kritis dl (batas bawah) dan du (batas

atas) untuk ukuran sampel tertentu dengan variabel vane
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¢). kesimpulan dengan ketentuan jika hipotesis [To adalah
dua ujung, yaitu bahwa tidak ada autokorelast batk positif
maupun negatif, maka jika:
d<dl : menolak o
d>4-dl : menolak Ho
du<d<4-du : tidak menolak Ho
dl < d <du : pengujian tidak menyakinkan;

2).uji homoskedastisitas
untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam suatu model
dilakukan ujt homoskedastisitas dengan mekanisme sebagai
berikut:

a). menghitung nilai koefisien korelasi dari  Spearman,
dengan bantuan SPSS (Statistic Product and  Statistic
Solution) verst 8.0 for windows;

b). menghitung nilai t hitung, berdasarkan koefisien korelasi
spearman dengan rumus:

(Gujarati, 1991:188)

¢ I VN-2
N


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

36

¢).  kesimpulan dengan ketentuan jika hipotesis Ho adalah
dua ujung, yaitu bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
pada persamaan regrest yang digunakan, maka jika:
-t tabel < t hitung < t tabel, 1o diterima, artinya tidak
terjadi heteroskedastisitas;
t hitung > t tabel atau t hitung < -t tabel, To ditolak,
artinya terjadi heteroskedastisitas;
3). ujt multikolinieritas
gejala multikolinieritas dalam suatu model dapat dideteksi
melalui nilat VIF (Variance Inflation Factor), dengan bantuan
SPSS, jika nilai VIF diatas 5 maka terjadi multikolinieritas pada
vartabel  independen  yang  digunakan dalam  model

(Santoso, 1999:200).
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum
4.1.1 Gambaran Umum BE]

Sccara resmi perdagangan dengan menggunakan instrumen cfck di
Indonesia ada sejak jaman penjajahan Belanda yaitu tepatnya pada
tanggal 14 Desember 1912. Pada saat itu didirikan bursa efek oleh
pemerintahan kolonial di Batavia (sckarang Jakarta). Pada 11 Januari
1925 dan 1 Agustus 1925 berturut-turut didirikan bursa efek di Surabaya
dan Semarang. Empat belas tahun kemudian, bersamaan dengan
jatuhnya Belanda ke Jerman, bursa efek yang ada di Surabaya dan
Semarang ditutup, dan diikuti oleh penutupan bursa efek di Jakarta satu
tahun kemudian.

Tahun 1952 kegiatan bursa efek di Indonesia mulai diaktifkan lagi
dibawah pengelolaan Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE).
Saat itu anggota bursa terdiri dari 12 bank negara, bank swasta dan 6
perusahaan  broker efek. Berbagai upaya telah dilakukan untuk

mengaktifkan kegiatan bursa. Ini karena tidak terfjadi kemajuan yang

- T & L R
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pllaitl padd bursa CICK Inaoncesia.

Tabun 1977 wsaha pemerintah juntuk, mengaktifkan buorsa dengan
membentuk  Badan  Pengawas  Pasar Modal (BAPEPAM)  kurang
mendapatkan - respon  yang  menggembirakan, terlihat  dari jumlah
perusahaan yang mencatatkan sahamnya di bursa yang tidak lebih dari 24
perusahaan sejak tahun 1977 sampai tahun 1988.

Perkembangan pasar modal di Indonesia mulai nampak sejak

ditetapkannnya kebijakan deregulasi 1987 dan 1988. Pada saat itu pelaku

S
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bisnis banyak yang tertarik untuk meningkatkan kinerjanya di bursa. Ini
ditandai dengan masuknya sejumlah perusahaan di bursa serta perubahan
yang cukup signifikan baik dalam hal kapitalisasi pasar maupun Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Tabel 4.1 menunjukkan statistik
deskriptif perkembangan perusahaan yang 1PO, tingkat kapitalisasi pasar

dan Indeks Harga Saham Gabungan di BE].

Tabel 4.1 Sratistik Deskriptif dan Perkembangan Perusahaan PO di BE)
Tahun 1987-1998

Iy, umlah Perusahaan Kapitalisasi Pasar oD

T'ahun J PO F(’mi]iar Rp) THSG
1987 24 100,1 82,5
1988 24 4492 305,1
1989 32 4.309,4 399,7
1990 66 14.186,6 4178
1991 1 16.435,9 2743
1992 13 24.8395 588.8
1993 21 69.299.6 469.6
1994 47 103.835,2 513.8
1995 21 152.246,4 637,4
1996 15 215.026,1 6374
1997 25 1.599.290,9 401,7
1998 i 175.729,0 398,0

Sumber: PT Bursa Efek Jakarta

Selain  dari  perkembangan yang menggembirakan dalam  jumlah
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perusahaan 1 di Bli), pemernntah juga membent peluang bagi
berdirinya bursa efek swasta; Ini. dapat dilihat .dari, diditikanoya-bursa
cfek swasta pertama di Indonesia tahun 1987, yaitu Bursa Pararel
Indonesia  (BPI) yang diperuntukkan bagi perusahaan kecil dan
menengah serta perusahaan baru yang rugi namun mempunyai prospek
yang baik pada masa yang akan datang. Kemudian tahun 1989 didirikan
bursa efek kedua di Surabaya yang dinamakan Bursa Ffek Surabaya

(BES).
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Tahun 1989 sampai tahun 1993 menandai masa keemasan Bursa
lifck Indonesia, emiten seakan-akan ditunggu kedatangannya di pasar
modal. Sukses sejumlah konglomerat meraup dana segar di pasar modal
menaruh minat perusahaan untuk menawarkan sahamnya di bursa cfek.

Bli]  diswastakan  tahun 1992 melalut SK Menkeu No.
323/KMK.010/1992. Swastanisasi ini membawa angin scgar bagi
keleluasaan ruang gerak BLiJ. Berbagai rencana strategis dilakukan untuk
mencapai tujuan dari swastanisasi, diantaranya menciptakan bursa yang
liguid, efisen, fair dan transparan, sehingga bursa efck wajib menyediakan
sarana pendukung dan mengorganisir secara baik perilaku pelaku bursa.
Perdagangan dengan memberikn informasi yang transparan dan mengena
betul pada para nasabah dilakukan agar perdagangan efek berjalan Jair.
Untuk mewujudkan perdagangan  efek  yang  efisien, penyelesatan
transaksi dilakukan dengan mudah, murah dan cepat. Pencapaian tujuan

tersebut  dilakukan dengan sugguh-sungguh mulai dari pemanfaatan
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sumber daya manusia, peningkatan kualitas kinerjanya, serta perbaikan
manajerfendit BHL BARERAM ryang | padacasaliiga “betfanpsl) sebagai
badan pelaksana dalam kegiatan pasar modal (sebelum BE] diswastakan)
berubah fungsi menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. Sejak itu kegiatan
di pasar modal mulai menarik perusahaan untuk menawarkan sahamnya
di bursa. Ternyata sistem manajemen baru yang ditawarkan BE], mampu
membuat kinerja Pasar Modal Indonesia mulai membaik, yang ditandai
dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang mencatatkan sahamnya di
BEJ. Terlebih tahun 1994, jumlah perusahaan yang IPO meningkat
sebesar 23,85% yang disusul tahun 1997 sebesar 8,93%. Penerapan
Jakarta Automatic Trading Systems (JATS) tahun 1995 membuai semakin

banyak pernsahaan yang tertarik untuk menjadi anggota bursa.
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Pemakatan sistem i menycbabkan peningkatan volume perdagangan,
karena dalam satu hari sistem ini mampu mencatat transaksi scbanyak
50.000 sampai dengan 75.000. Sistem perdagangan ini juga membuat
perdagangan lebih wajar dan transparan, karena dengan JATS lantai
bursa dilengkapi dengan papan clektronik yang memberikan informasi
terakhir mengenai harga saham, volume perdagangan dan informasi
mengenai indeks harga saham. Akibatnya para pedagang dan pemodal
dapat memantau perkembangan yang terjadi secara langsung,

Salah satu indikator untuk menilai cfisien atau tidaknya pasar
modal adalah melalut ketersediaan informasi yang dapat diakses oleh
semua pihak yang berkepentingan tanpa terkecuali. Sistern baru vang

dimiliki BE] ini membuat banyak perusahaan memilih pasar modal
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sebagai alternataif pembiayaan dana.
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4.1.2 Gambaran Umum Perusahaan

Berdasackan metode purposive sampling diperoleh 30 perusahaan
sampel (manufaktur) dengan tingkat capital market terbesar tahun 1998.
Tabel 4.2 menyajikan pemeringkatan sampel perusahaan (manufaktur)
berdasarkan tingkat kapitalisasi pasarnya.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Sampel Perusahaan (Manufaktur) dengan

Tingkat Kapitalisasi Pasar I'erbesar ‘T'ahun 1998

Kapitalisasi
Nama Perusahaan Kode D gnilim‘ Rp)
1. PT Indah Kiat Pulp & Paper INKP 10.127.197.847
2. PT Indocement Tunggal Perkasa INTP 7.665.889.291
3. PT Indofood Sukses Makmur INDF 7.416.360.000
4. PT Texmaco Perkasa Iingineering TPEN 6.036.408.000
5. PT Semen Gresik SMGR 4.923.161.600
P . 4R v P SRy (R SRS SIRI o L P RN S T it o= FER ST A e
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7. PT Astra Intecnaridnal ASII 2.325.662.474

8. Y1 Polysindo lika Perkasa POLY 2.196.960.000
9. PT SuevalDwoai Inddstry SUDI 1.008.600.000
10. PT Citra Tubindo CTBN 967.500.000
11. PT Indo Rama Synthetics INDR 932.451.482
12. PT Gadjah Tunggal GJTL 712.800.000
13. P'I' Cahaya Kalbar CEKA 580.125.000
14, PT Barito Pacific Tinber BRPT 490.000.000
15. PT Sinar Mas Agro Resources & Tech. SMAR 459.000.000
16. PT Budi Acid Jaya BUDI 425.000.000
17. PT Sart Husada SHDA 347.697.492
18. PT' Semen Cibinong SMCB 344.830.500
19. PT Mayora Indah MYOR 325.798.200
20. PT Unggul Indah Cahaya UNIC 275.880.050
21. PT Roda Vivatex RDTX 262.080.000
22. PT Inti Indorayon Utama INRU 211.038.384
23. PT Siantar Top SLEP 192.375.000
24. PT Sumalindo Lestari Jaya SULI 187.500.000
25. PT Kalbe Farma KILBF 172.800.000
26. P'I' Piskaragung FISK 162.500.000
27. PT Dynaplast DYNA 157.352.700
28. PT' Kimia Kapuas Utama Glue Industries KKGI 155.000.000
29. PT Multi Bintang MLBI 140.800.480
30. PT Ultra Jaya Milk Industry Trading ULT] 137.540.000
Company

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1999

1. PT Indah Kiat Pulp and Paper

PT Indah Kiat Pulp and Paper berdiri tahun 1976 dari hasil kerjasama
T Barkat Indah Agung (51%), Chung Hwa Pulp Corp. (35%) dan Yuen
Ioong Yu Paper Manufacturing Co.l.td (14%). Pada 1986 hampir semua
saham atas nama PI' Parinusa Ilka Persada yang menjadi anggota Sinar
Mas Group. Perusahaan memiliki pabrik kertas di ‘l'angerang Jawa Barat
dengan area 25,4 ha dan kapasitas 87.000 ton per tahun. Perusahaan juga
memiliki pabrik bubur kertas dan kertas terbesar di Perawang, Riau
Sumatera pada wilayah 405,7 ha, dengan kapasitas produksi 300.000 ton
bubur kertas dan 90.000 ton kertas per tahun. Tahun 1989 perusahaan

memperluas jaringan produksinya di Tangerang dengan memproduksi

P L S e T i o IV, e, U - oo
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sampai 344.000 ton per tahun. Tahun 1996 perusahaan yang melakukan
Jirst dssue pada 16 Jult 1990 ini; merencanakan perluasan pabrik di
Perawang dan tahun 1997 menawarkan proyek terbesar senilai Rp. 2,5
triliun untuk membangun kebun baru yang tinggal menunggu 1jin dari
Bapepam. Tahun 1998 perusahaan mengekspor 50.000 ton pak kertas ke
ncgara Timur Tengah dan sebagian kecil di beberapa negara kawasan
Asta Pasifik. Hasil penjulan ini ternyata mampu meningkatkan volume

penjualan sebesar 442% dibandingkan tahun sebelumnya.

2. PT Indocement Tunggal Perkasa

PT" Indocement Tunggal Perkasa didirikan tahun 1973. Perusahaan ini
memulai usaha melalui kerja sama dengan PT Distinct Semen Indonesia
dan secara resmi beroperasi tahun 1975 dengan memasang kapasitas
500.000 ton per tahun. Setelah sukses dengan industri semen, tahun 1992

perusahaan yang berkantor pusat di Jakarta ini mencoba memperluas
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bidang industrinya dengan bergerak di sektor properti dan industri
makanan. PT Royal Sentul dan PT° Wisma Nusantara Internasional
merupakan mitra kerja sama perusahaan ini dalam melakukan kegiatan
operasionalnya di sektor properti, sedang scktor industri makanan
dilakukan  melalui ~ kerja  sama  dengan Pl Bogasari.  Pada
perkembangannya perusahaan ini menjadi produsen semen terbesar di
Indonesia yang melakukan first issue pada 5 Desember 1989 dan saham-
saham yang dikeluarkannya digolongkan sebagai saham blue chips. T'ahun
1998 harga saham perusahaan ini mengalami penurunan scbesar 2 %
akibat krists ckonomi politik. Perluasan pangsa pasar dengan mengekspor
semen di beberapa negara tetangga antara lain Mauritius, Mali, Singapura

dan Philipina dilakukan untuk meminimalkan damnak keicic ekonommg
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pohtik.

3. PT Indofood Sukdes Makmbse

PT Indofood Sukses Makmur merupakan perusahaan vang bergerak
dibidang industri makanan yang didirikan pada tahun 1974, dan
merupakan werger dari 19 perushaan mie instan. Produk unggulan dari
perusahaan ini adalah mie instan dibawah werk Indomie, Sarimi,
Supermi, Pop Mie, dan Top mie. Pada April 1994 perusahaan melakukan
Qo infernational, yaitu dengan mendaftarkan sahamnya di Luxemburg
Stock Fixchange. P11 Ciptakemas Abadi, 1’ Gizindo Prima Nusantara,
PT Prima Inti Pangan Sejati, PT Intranusa Cipta, P'I' Tristara Makmur,
PT Indosentra Pelangi, PT Arthanugraha Mandin, P Surya Pangan
Indonesia, PT Cemako Mandir dan PI' Putrd Usahatama merupakan
mitra kerja perusahaan ini dalam melakukan kegiatan operasionalnya.
Tahun 1995 perusahaan ini melakukan kerjasama dengan perusahaan

yang berada di Jedah untuk memasarkan produknya. Tahun 1997
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perusahaan menerima 6 anggota baru dan mencerima penghargaan

Favironmental Marketing Award dari Indonesia Marketing Assosiation.
4. PT Texmaco Perkasa ingincering

PT Texmaco Perkasa ngineering didirikan pada tahun 1982 dan
berlokast di Nolakerto Jawa Tengah. Perusahaan ini bergerak dibidang
industri mesin dan melayani jasa permesinan. Pl Batara ingincering
merupakan mitra kerja perusahaan ini dalam melakukan kegiatan
operasionalnya. Tahun 1992 perusahaan melakukan perluasan dengan
mendirikan pabrik kedua di Kota Kiarapayung Jawa Barat. ‘I'ahun 1993
tepatnya tanggal 11 Maret, Perusahaan melakukan go public dengan

mendaftarkan sahamnya di Bursa Ffek Jakarta. Tahun 1998 perusahaan
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Tohmatsui dan Bank Nasional Indonesia sebagai penasihat |dibidang

kevangan dalam meminimalkan pengaruh krisis ekonomi politik.

5. PT Semen Gresik

PT Semen Gresik merupakan produsen semen terbesar di Jawa Timur.
PT Industri Kemasan Semen Gresik dan P1' United T'raktor Semen
Gresik adalah dua perusahaan yang berperan sebagai supplier perusahaan
ini, sedang dalam melakukan kegiatan operasionalnya P1' Semen Gresik
bekerja sama dengan P'I' Semen T'unasa dan PT' Semen Padang,

6. PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia

PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia merupakan produsen kertas dengan hasil
utama  pulp, paper dan stasionary yang berditi pada tahun 1978,
Sebenarnya di awal berdirinya perusahaan ini hanya memproduksi puip

dan  paper, sedang stasionary merupakan hasil produksi yang baru
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dikembangkan tahun 1987 dibawah werk Sinar Dunia, Mirage dan
Paperline. P'I" Indah Kiat Pulp and Paper dan PT Peregine merupakan
mitra kerja sama perusahaan dalam melakukan kegiatan operasional.
‘Tahun 1998 perusahaan mengalami penurunan  harga yang tajam,
walaupun terjadi peningkatan ekspor sebesar 193 % dibandingkan tahun
1997. Ini menunjukkan industei pulp and paper di Indonesia mempunyai
daya saing yang tinggi di dunia.

7. PT Astra International

PT Astra International merupakan produsen automatif yang berdiri pada

tahun 1957. Tahun 1992 William Suryadjadja (penanam modal terbesar)

menjual 100 milliar saham perusahaan pada beberapa perusahaan seperti
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Prajogo Pangestu dan_Henry Pribadi. Tahun ;1993 Ovykel; Limited
menjual sahamnya pada perusahaan motor Toyota di Jepang. Perusahaan
mempunyai 73 supllier yang terdiri dari 40 perusahaan penanam modal
langsung dan 33 perusahaan penanam modal tak langsung. Tahun 1996
perusahaan bekerjasama dengan PLN, PT Astratel Nusantara untuk
membuat bangunan geothermal senilai Rp. 350 billiun yang direncanakan
beroperasi tahun 1999. Perusahaan pernah mendapatkan penghargaan
150 9001 dart AFAQ France and EQNET Furope atas pengembangan

ststen managemen perusahaan.
8. PT Polysindo lika Perkasa
PT Polysindo Fka Perkasa didirikan tahun 1984 di Karawang Jawa Barat.

Perusahaan menghasilkan bahan kain, serabut dan benang. First issue
dilakukan pada 12 Maret 1991 dengan harga perdana Rp. 8.900,00. Akhir

1995 kapasitas produksi perusahaan mencapai 65.000 ton benang dan
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700.000 ton serabut. Tahun 1996 perusahaan merencanakan untuk
mengembangkan  usaha lembaran kain benang dan pendaurulangan
polusi atau Purified Terephthalic Acid (PTA), yang dijadwalkan selesai
pada pertengahan 1997. Keseluruhan program pengembangan  akan
mencapat 340.000 ton PTA, 330.400 ton bahan kain dan 187.200 ton
benang. Selama tahun 1997 dan 1998 perusahaan terus menerus
mengalami peningkatan volume penjualan masing-masing  scbesar

55,55 % dan 66,4 %.
9. PT Surya Dumai Industri

PT Surya Dumai Industri merupakan produsen kayu yang didirikan

tahun 1979. PT" Sri Buana Dumai, P'T' Sejati Riau Trading, PT Perawang

B O I R ot e i TR O v L e o qs P N o
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Industri, PT Perawang lLumber Industri merupakan mitra  kerja
perusahaan “dalam melakukan kegiatan opearasionalnya. Tahun 1991
sampai dengan 1995 rata-rata ekspor mencapai 90% dari total produksi.
Perusahaan melakukan firsz issue pada 24 Juli 1996 dengan harga perdana
Rp. 1.000,00. Tahun 1998 penjualan perusahaan mengalami peningkatan

sebesar 74% dan penurunan earning affer tax sebesar 17,02%.

10. PT Citra Tubindo

PT Citra Tubindo merupakan produsen pipa dan perlengkapan pabrik
dengan hasil produk yang tidak jauh beda dari produk-produk yang
dihasilkan oleh Vallourec Industries (Perancis) dan Manesmann
Rohrenwetks AG (Jerman). Perusahaan-perusahaan yang ada di Malaysia
yang tergabung dalam United Motor Works Citra Maju dan PT. Citra

Gama merupakan mitra kerja perusahaan ini dalam melakukan kegiatan
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operasional. " Citra Tubindo didirikan tahun 1983 dan melakukan firs

2ssue tanggal 28 November 1989 dengan harga perdana Rp. 10.000,00.
11.PT Indo Rama Synthetics

PT Indo Rama Synthetics berdiri tahun 1974, merupakan produsen
benang sintetik, serabut wol sintetik, karet sintetik, pintalan campuran
benang dan tenunan sintetik. Pada perkembangannya perusahaan ini
melakukan first issue 3 Agustus 1990 dengan hatrga perdana Rp. 12.500,00
dan menjadi perusahaan bahan pembuat kain terbesar di Indonesia yang
telah mendapatkan sertifikat ISO 9002 karena peningkatan ckspor
sebesar 57 % dari penjualan pada tahun 1995. Tahun 1997 perusahan

merencanakan perluasan area untuk menaikkan kapasitas benang menjadi
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2 LUUVpa dan bahan pakatan menjadi 2U5.000  tpa, senilat USY 135 juta.

Produk hin yang termasuk-dalam perluasan, ind, adalah kain tenuban.
12.PT Gadjah Tunggal

PT Gadjah Tunggal merupakan produsen ban sepeda dan ban becak
yang berdiri tahun 1959. Perusahaan yang berpusat di Wisma Hayam
Wauruk Jakarta ini, melakukan first issue pada 8 Mei 1990 dengan harga
perdana Rp. 5.500,00. Tahun 1995 perusahaan menanamkan modalnya di
PT Tanggeng Baja Pratama, perusahaan kawat baja dan butiran dan
meluncurkan ban baru dengan nama Savero, yang didesain khusus untuk
Jeep. Tahun 1998 perusahaan mampu meningkatkan penjualan bersthnya
sebesar 114 % dibandingkan tahun 1997, sebagai konsekuensinya terjadi

peningkatan biaya lain-lain sebesar 603 miliar mpiah.
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13.PT Cahaya Kalbar

P1I" Cahaya Kalbar merupakan perusahaan makanan dan minuman, yang
berpusat di Jakarta. P'I' Inticocoa Abadi merupakan penanam saham
terbesar perusahaan ini. Perusahaan melakukan first issue pada 9 Juli 1996
dengan harga perdana Rp. 1.100,00 dan ditutup pada harga Rp. 2.350,00.
Tahun 1997 dan 1998 perusahaan secara berturut-turut mengalami

kenaikan penjualan sebesar 31,67% dan 75,46%.
14.PT Barito Pacific Timber
PT" Barito Pacific Timber berdiri tahun 1979 di Banjarmasin Kalimantan

Sclatan  dengan nama awal PT Bumi Raya Putra Mas Kalimantan.

Perusahaan merupakan gabungan dari tujuh perusahaan balok kayu yaitu
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Pl Sebangau Besar, PT° Wira Saroja Tama, PT' First Rahmat ‘Timber
Industrighydan petusahaan dagang P/ Naxuai Timber, L Batito) Pdsifik
Lestari Wood Product, PT Bima Barito Forest Product dan P'I' Maraga
Daya Wood Works. Perusahaan melakukan Jirst issne pada 1 Oktober
1993 dengan harga perdana Rp. 7.200,00. Awal tahun 1998 PT Tanjung
Fnim Lestari, pensubsidi perusahaan telah menyelesaikan  kontruksi
tanaman kebun di Sumatera Selatan yang akan beroperasi akhir tahun
1999. Selama tahun 1997 dan tahun 1998 perusahaan ini terus-menerus
menderita kerugian yang mengakibatkan pemegang andil saham turun

menjadi 24,3 % pada tahun 1998.

15.PT Sinar Mas Agro Resources and Technology

PT Sinar Mas Agro Resources and Technology merupakan produsen
minyak goreng dan margarin yang berdiri tahun 1962. PT Maskapai
Perkebunan Leidon, P Perusahaan Perkebunan Panigran (1989), PT

Nirmala Agung, PT Kunci Mas Wijaya, PT Tapian Nadenggan, PT
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Krisna Duta Agrindo, P'I" Pilinti Perkasa Alam merupakan perusahaan
yang  menjadi mitra kerja perusahaan  dalam  melakukan  kegiatan
operasional. Perusahaan dengan jumlah peketja 17.500 orang (1998) ini
melakukan first issue pada 20 November 1992 dengan harga perdana
Rp. 3.000,00. Tahun 1997 perusahaan mengalami peningkatan penjualan
vang tidak ditringi olch peningkatan keuntungan setclah pajak, karena
pada tahun tersebut terjadi peningkatan biaya lain-lain yang melebihi laba

bersih operasi.
16.PT Budi Acid Jaya
P Budi Acid Jaya berdiri tahun 1979 dan merupakan produsen asam

sitrat, asam  sulfur, tepung tapioka dan poli propylenen woven.
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vitisaliddil T menanam tapioka di 12 tempat, yaitu 10 di Lampung, 1
di Jambi~dan. .1 di-Solo. Selain ity perusahaan. pabsik Tsulfur dengan
kapasitas 60.000 ton, 2 pabrik asam sitrat dengan kapasitas total 150.000
ton dan 3 pabrik polypropylene woven dengan kapasitas total 9.500 ton
per tahun. PT Sungai Budi merupakan mitra kerja perusahaan dalam
melakukan kegiatan pemasaran, sedang P'T' Indo Bangna Prima dan PT
"Tunas Baru Lampung merupakan mitra kerja dalam kegiatan operasional.
Tahun 1997 perusahan menderita kerugian bersih rata-rata Rp. 14,7

milliar.

17.PT Sari Husada

P Sari Husada didirikan tahun 1954 dan merupakan perusahaan yang
bergerak di bidang industri makanan nutrisi (gizi) dan minuman. ‘I'ahun
1972 perusahaan menjalin kerja sama dengan PT. Kimia Farma dan PT.

Tiga Rasa untuk membuat makanan nutdsi untuk anak. Produk utama

perusahaan adalah susu bubuk yang dipasarkan di bawah nama SGM.
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First issue dilakukan pada 5 Agustus 1983 dengan harga perdana
Rp. 1.850,00.

18.PT Semen Cibinong

PT Semen Cibiong berdiri tahun 1971 dan berlokasi di Kota Naragong
Jawa Barat. First issue dilakukan pada 10 Agustus 1977 dengan harga
perdana Rp. 10.000,00. P'T" Kaiser Cement dan Gypsum Corporation dan
PT Semen Gresik merupakan mitra kerja sama perusahaan dalam
melakukan kegiatan operasional. Tahun 1996 perusahaan melakukan Go
International ~ yang  ditandai  dengan  terdaftarnya saham  yang
diterbitkannya di Hongkong Stock Exchange dan Luxembourg Stock

Exchange. Tahun 1998 terjadi peningkatan produksi dar 1,5 miliar
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menjadt 4,1 mihar. Penmgkatan produkst i1 duringt oleh  kebijakan
perusahaan uivak memperluast pangsd pasacnya dii haacnégenhadiaza lain
Bangladesh, Thailand, Singapura, Brunei Darussalam, Myanmar, Srilanka

dan Australia.
19.PT Mayora Indah

PT Mayora Indah merupakan produsen biskuit, kue kering dan permen
yang didirikan tahun 1977. Diawal berdirinya perusahaan mengambil alih
PT Unita Branindo. Perusahaan mengadakan kerja sama dengan Oka
AG Ltd. produsen coklat dan Danish Specialty Food Aps of Denmark
untuk  memproduksi kue Danish. PT Mayora Indah merupakan
pensubsidi Inbisco Group dan aktif memproduksi makanan sejak 1948.

Pada 4 Juli 1990 perusahaan dengan jumlah pekerja 6.000 orang (1998)

ini melakukan firs? issue dengan harga perdana Rp. 9.300,00.
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20. T Unggul Indah Corporation

PT Unggul Indah  Corporation didirikan  tahun 1983 olch  dua
konglomerat pemilik Sinar Mas Group dan Salim Group. Perusahaan
yang memprodukst bahan kimia seperti Alkylbenzene, alkylate berat dan
alkylate ringan ini melakukan first dssue pada 6 November 1989 dengan
harga perdana Rp. 17.250,00. Tahun 1992 perusahaan meminjam dana
sebesar 53,88 % dari P'I' Petro Central untuk memproduksi Sodium
Trypoly Phospate. Tahun 1994 membangun perusahaan di Vietnam
dengan nama VIC Vietnam Co. Ltd dengan investasi sebanyak US$ 7,25
juta dan berhasil mendapatkan pinjaman sebesar US$ 120 juta. Tahun

1995 perusahaan bekerja sama dengan Nikki Universal Jepang yang
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21.PT Roda Vivatex

PT Roda Vivatex merupakan produsen bahan tekstil seperti Georoette,
Saten dan Palace Fabrics yang beroperasi tahun 1983 dengan produksi
awal kain kelambu. Kain bermotif dengan warna lebih terang mulai
diproduksi tahun 1998. Penurunan nilai rupiah malah mermbawa
dampak positif bagi perusahaan ini dalam kegjatan ekspornya.
Kebanyakan hasil produksi diekspor pada C. Itoh & Co. Ltd. Kanematsu

Goshuo Ltd. Nichimen Corp., Cen In Corp., dan Teisho.
22.PT Inti Indorayon Utama

PT Inti Indorayon Utama merupakan produsen bubur kertas dan kain
(benang) yang mulai memajukan usahanya pada 1983 pada kapasitas
240.000 ton bubur kertas per annum. Perusahaan yang berlokasi di
Porsca Sumatera Utara ini, juga memproduksi kayu balok untuk korek

api. Akhir Maret 1995, Asia Pacifik Resources International | lolding

Limited yang memiliki 60,7% saham perusahaan, menjual sahamnya ke
New York Stock Exchange senilai US$ 240 Milliar dan memperoleh
bahan baku untuk membuat bubur selama 20 tahun dengan bantuan
penduduk setempat. Akhir Desember 1997 perusahaan mendapatkan
bahan kimia kernci milik P'I' Riau Andalan Pulp and Paper senilai US$
141,56 milliar yang mendorong perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
akan bahan kimia. Tahun 1999 penduduk meminta perusahaan untuk
menghentikan  aktifitas  produksinya, karena selama  perusahaan
berproduksi telah membahayakan lingkungan hidup. Protes ini didukung
olch Horse of Representatives dan Departemen Menteri Lingkungan

Hidup.

23. P11 Siantar Top
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PT Siantar Top merupakan produsen snack yang melakukan Serst issue
pada 16 Descmber 1996 dengan hatga perdana Rp. 2.200,00 yang ditutup
pada Rp. 2.150,00. Perusahaan dengan pabrik yang berlokasi di jalan
Tambak Sawah, Sidoarjo ini dalam melakukan kegiatan pemasaran
bekerja sama  dengan PT Semestanustra, PT Alfa Retalindo, PT.
Fnserval ‘T'rading, P1° Panamas dan perusahaan-perusahaan  yang
dianggap cukup representatif di kawasan Bandung, Semarang dan
Surabaya. Perusahaan dengan jumlah pekerja sebanyak 2054 (1 998) ini,
selama tahun 1997 dan 1998 mampu meningkatkan volume penjualan
yang ditringt oleh peningkatan pendapatan bersih setelah pajak. Tahun
1998 perusahan mampu membagikan keuntungannya dalam bentuk

deviden sebesar Rp. 85,00 per saham.

2411 Sumalindo Lestan Jaya

PI" Sumalindo Lestari Jaya didirikan tahun 1970 dan merupakan
gabungan dar tujuh perusahaan kayu yaitu PT" Gonpu Indonesia Ltd, PT
Rimba Abadi, P'I' Rimba Nusantara, P'I' Emporium Timber, PPI" Rimba
Lapis Permai, Pl Madyakarya Pacific Raya dan PT Rimba Mafin.
Perusahaan melakukan first issue pada 21 Maret 1994 dengan harga
perdana Rp. 9.000,00. Tahun 1996 perusahaan beserta cabangnya
berhasil memproduksi 291.600 m® batang kayu dan menjual 299.400 m?
kayu lapis (triplek), dimana 86 % dari hasil produksi ini diekspor. T'ahun
1999 perusahaan mendapatkan penghargaan ISO 14002 atas produksi
kayu lapisnya (triplek).

~AE OITYI'rYy” 1 T
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PT Kalbe, flarma |didirikan. tabun 1966 dan ,merupakan predusen-obat-
obatan. P'I' Baxter Kalbe, pemegang saham utama di Baxter Pharma
Ceutical Internasional, P'I" Avesta Continental Pack, PT Pimmer Infusol
Pharma dan P'I" Dankos Laboratories merupakan mitra kerja perusahaan
ini dalam melakukan kegiatan operasional. Perusahaan melakukan firss
trsue pada 7 Maret 1991 dengan harga perdana Rp. 7.800,00.

26.PT Fiskaragung

PT" Fiskaragung merupakan produsen garam dapur beryodium yang
berdirt tahun 1989 dan memgalami peningkatan produksi mulai tahun
1992. Garam dapur beryodium ini diproduksi atas persetujuan Standart
Nasional Indonesia (SNI) vang dikeluarkan oleh Menteri Industri dan
Perdagangan dengan kapasitas produksi 172.800 ton per annum. Dana
yang diperoleh dari kreditor Jepang, Korea Selatan dan Singapura sebesar

US$35 juta digunakan sebagai dana perbaikan yang mampu
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meningkatkan kapasitas produksi menjadi 518.400 1on per annum. | lasil
produkst  kebanyakan  dipasarkan di dalam negert di bawah  werk
Octopuss, Ikan slayar, I'iskar dan ikan layang. P'I' Fiskatindo Niaga (KN)
yang juga memiliki 99,83 % saham bekerja sama dengan perusahaan ini
untuk  mendistribusikan barang ke konsumen. Sclama ini tidak  ada
dampak polusi yang membahayakan lingkungan  karena  hasil
pembuangan akhir dapat dijual pada pengerajin kulit.

27.PT Dynaplast

PT Dynaplast merupakan produsen plastik dan kemasan yang berdiri
tahun 1995, Perusahaan melakukan Jirst isswe pada 5 Agustus 1991

dengan harga perdana Rp. 5.600,00. Tahun 1995 perusahaan dengan
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keberhasilannya dalam menghasilkan plastik_yang. memenuhi, standart.
Tahun 1997 dan 1998 perusahaan yang berpusat di Tangerang, Jawa
Barat ini mampu meningkatkan volume penjualan masing-masing sebesar
38,33 % dan 20,05 % yang diikuti oleh peningkatan pendapatan setelah
pajak sebesar 18,75 % dan 41,5 %.

28.P'I' Kimia Kapuas Utama Glue Industries

PT Kimia Kapuas Utama Glue Industries merupakan produsen formalin
dan resin yang didirikan pada tahun 1981 di Pontianak. Perusahaan
dengan dua pabrik ini melakukan Jirst issue pada 1 Juli 1991 dengan harga
perdana Rp. 5.700,00. Tahun 1997 dan 1998 perusahan dengan 286
pekerja (1998) ini mampu meningkatkan volume penjualan berturut-turut
sebesar 14,3 % dan 177,7 %. Peningkatan volume penjualan tahun 1997

tidak diiringi oleh peningkatan pendapatan setelah pajak, karena pada
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tahun tersebut perusahaan menderita kerugian setelah pajak sehesar
7.680 miliar rupiah.

29.P1' Multi Bintang

PT Muld Bintang merupakan perusahaan bir terbesar di Indonesia yang
memulai keglatan operasionalnya sejak tahun 1931, Perusahaan dengan
dua pabrik yang berlokasi di Surabaya dan Jakarta ini melakukan firsz issue
pada 15 Desembner 1981 dengan harga perdana Rp. 1.570,00. Tahun
1997 dan 1998 perusahaan mampu meningkatkan volume penjualannya
berturut-turut sebesar 15 % dan 21,84 % yang tidak diiringi oleh

peningkatan pendapatan setelah pajak.

30. PT Ultra Jaya Milk Industry Trading Company
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PT Ultra Jaya Milk Industry Trading Company merupakan produsen
minuman-yang femulat kegiatan operasionalnya tatin1975; Pérusahaan
dengan 600 pekerja (1998) ini, melakukan first issue pada 7 Februari 1990
dengan harga perdana Rp. 7.500,00. Tahun 1997 dan 1998 perusahaan
yang berpusat di Padalarang, Bandung ini berturut-turut mampu
meningkatkan volume penjualannya masing-masing scbesar 22,85 % dan
2,7 %. Alat sterilisasi yang dikenal dengan nama Ultra High Temperature
(UHT) digunakan untuk meningkatkan kualitas produk yang dihasilkan.

Tabel 4.3 menyajikan  klasifikasi perusahaan sampel  (manufaktur)
berdasarkan jenis produksinya. Dari tabel 4.3 dapat diketahui bahwa
sampel perusahaan dalam penelitian ini sebagian besar adalah perusahaan
yang memproduksi makanan dan minuman dengan tingkat persentase

sebesar 30%.
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Tabel 4.3 Klasifikast Sampel Perusahaan (Manufaktur) Berdasarkan Jenis

Produksi
Jenis Produksi Jumlah (V) % Kumulatf
pulp dan kertas 3 10 10
semen 3 10 20
makanan dan minuman 9 30 50
mesin dan alat berat 1 323 53,33
tekstil dan garmen i 10 63,33
kayu dan pengolahannya 3 10 73,33
logam dan sejenisnya 1 333 76,66
kimia 3 10 86,66
Farmast 1 5.3% 89,99
plastik dan kemasan 1 3,33 93,32
Otomotif dan komponennya 2 6,68 100

Sumber: Tabel 4.2
4.2 Analisis Data

. B JIE (I =IO I, [ 1 W |, LY. P -]


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

Tabel 4.4 Sratistik Deskriptif Harga Saham dan Nilai Rezzm

Min. Max. Mean Std. Deviast

Panel A: Data tahun 1996 (n=30)

P 300,00 22000,00 3583,00 4496,50

R -2,8717 2,3979 -0,0485 0,8613
Panel B:Data tahun 1997 (n=30)

P 250,00 34500,00 2956,80 6518,10

R -3,2068 1,0415 -0,6005 0,8011
Panel C: Data tahun 1998 (n=30)

Pt 225,00 40000,00 3542,50 7944,40

R -2,6570 1,3633 0,0125 0,9104
Panel D: Data tahun 1996-1998  (n=90)

Pt 225,00 40000,00 3360,88 6409,34

R -3,2068 239179 -0,2122 0,8932

Sumber: Lampiran 4
Tabel 4.4 menyajikan statistik deskriptif harga dan nilai retwrn.
Panel A berisi data tahun 1996, panel B tahun 1997, panel C tahun 1997

dan panel D bertsi data tahun 1996 sampai tahun  1998. Pt merupakan

harga saham yang terjadi pada akhir tahun, sedang R adalah refmrn.
Tabel 4.4 menunjukkan nilai rata-rata harga saham tertinggi lrcrjadi tahun
1996, yaitu Rp. 3.583,00 dan terendah tahun 1997, sebesar  Rp. 2.956,00
yang berada jauh dibawah harga saham rata-rata secara keseluruhan,
scbesar Rp. 3.360,88. Int menunjukkan krists moncter vang terjadi pada
pertengahan tahun 1997 memberikan dampak yang cukup besar pada
perkembangan  harga saham perusahaan sampel penclitian  sccara
keseluruhan. Turunnya harga saham rata-rata tahun 1997 juga dapat
dilthat pada rata-rata nilai rezurn yang diterima perusahaan sampel yaitu
dart 0,048 tahun 1996 menjadi -0,6005 tahun 1997, atau terjadi

penurunan sebesar 1.138%. Harga saham tertinggi sebesar Rp. 40.000,00

1 1 : r 1 1 1 R P, - ¥ . - Zap Ll AL
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menunjukkan telah terjadi fluktuasi harga yang cukup tajam pada tahun
tersebut. Kondist ini dapat dijelaskan oleh tingginya nilai deviasi standar
sebesar 7.944,40 yang melebihi nilai deviasi standar secara kescluruhan
yaitu sebesar 6.409,34. Walaupun terjadi fluktuasi harga yang cukup
tajam, namun dalam tiga periode penclitian dapat dilihat pada tahun 1998
nilat rata-rata re/urn menunjukkan tanda positif, yaitu sebesar 0,0125. Ini
berarti rata-rata perusahaan manufaktur (sampel penelitian) tahun 1998
telah mampu membenahi kondisi keterpurukan keuangannya akibat krisis
yang terjadi pada pertengahan 1997,

Tabel 4.5 menyajikan statistik deskriptif rasio-rasio keuangan

perusahaan sampel penelitian.
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Dari tabel 4.5 dapat dilihat nilai rata-rata debs 1o equity ratio, laverage
ratio, gross profil margin, operating profit margin, deviden payout ratio dan
deviden yield menunjukkan pola yang sama yaitu menaik dari tahun
ketahun selama periode penelitian. Nilai rata-rata laverage ratio dan debt
equity ratio yang menaik sclama tiga tahun berturut-turut menunjukkan
semakin banyak modal asing yang diperoleh dari hutang digunakan olch
perusahaan. Jika melihat nilai  rata-rata debt equity ratio selama periode
penclitian yang selalu diatas 1,00 dapat diketahui selama periode
penelitian  dalam melakukan aktifitas operasional, perusahaan lebih
banyak menggunakan modal asing dibanding modal sendiri. Ini artinya
rata-rata perusahaan sampel peneliian dalam kondisi nsolvabel (tidak

iAo mementihi lkevwasiithati iavicles wartam ol NBRTAd wrbs doafi Pty
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ratio yang juga semakin menaik walupun masih dibawah angka 1,00 juga
menunjulkin ' 'das 'tahud Vketahun selama’ pérdodé penelitian;” makin
banyak kegiatan operasional perusahaan yang dibtayai dengan modal
asing. Nilai laverage ratio terendah terjadi tahun 1996 dan tertinggi tahun
1998. Nilai debt equity ratio tertinggi terjadi tahun 1998 dan terendah tahun
1996. Nilai rata-rata gross profit margin dan gperating profit margin yang
naik secara terus-menerus selama periode penelitian menunjukkan terjadi
kenatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba kotor dan
laba bersih operasi atas penjualan bersihnya. Nilai gross profit margin
terendah sebesar 0,08 dan tertinggi sebesar 0,65 terjadi pada tahun 1998.
Nilai operating  profit margin juga menunjukkan hal yang sama yaitu
tertinggi sebesar 0,54 dan terendah sebesar 0,01 terjadi pada tahun 1998,
Nilai operating profit margin dan gross profit margin tertinggi sekaligus

terendah yang terjadi  tahun 1998 menunjukkan pada tahun tersebut
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terjadi fluktuasi harga yang cukup tajam. Ini dapat dilihat dari tingginya
nilai deviast standar — gross profet margin dan  operating profit margin
berturut-turut sebesar 0,1189 dan 0,1175 yang lebih besar dari nilai
deviast standar gross profit margin dan  operating profit margin sccara
kescluruhan masing-masing sebesar 0,1096 dan 9,9121-02. Namun jika
dilihat dart banyaknya data yang diteliti, meningkatnya nilai deviden payout
ratio dan deviden yield dari tahun ke tahun tidak dapat diartikan sebagai
kenatkan  kemampuan  perusahaan  dalam  membayarkan devidennya,
karena pada tahun 1997 dan 1998 terlihat berturut-turat hanya ada 4 dan
5 data. Ini berarti pada tahun 1997 hanya ada 4 perusahaan yang

membayarkan devidennya dan 5 perusahaan pada tahun 1998,
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nampak pada nilai rata-rata selurn on investment, return_on equity dan
inventory turn over. Return on investment dan return on equity yang menurun
selama periode penclitian menunjukkan terjadi penurunan kemampuan
perusahaan  manufaktur  (sampel peneliian) dalam  menghasilkan
pendapatan bersih setelah pajak (earning after tax) atas aktifitas asset.
Meningkatnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba kotor
(dapat dilihat dari nilai gross profit margin) dan laba bersih operasi yang
tidak diiringi oleh peningkatan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan setelah pajak (eaming after tax) menunjukkan
tingginya biaya lain-lain diluar kegiatan operasional yang harus
ditanggung perusahaan. Nilai retumn on investment dan return on equity
tertinggi terjadi pada tahun 1998, yaitu sebesar 43,63 dan 58,16. Return on
investment terendah tefjadi tahun 1998 sebesar —35,01 dan resum on equity

terendah terjadi tahun 1997, yaitu sebesar —247, 33 Trend nilai rata-rata
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tnventory turn over vang semakin turun menunjukkan semakin tidak
cfektifnya  penggunaan aktiva dalam meningkatkan penjualan. Nilai
nventory turn over tertingg terjadi tahun 1997 sebesar 18,10 dan terendah
tahun 1998 sebesar 1,52.

Trend nilai rata-rata yang turun kemudian naik ditunjukkan olch
current ratio, nel profit margin, tolal asset urn over, price earning ratio dan
price book valwe. Nilai current ratio tertinggi terjadi tahun 1996 sebesar
25,57 dan terendah tahun 1998 sebesar 0,15. Nilai net profit margin
tertinggt dan terendah terjadi tahun 1998 sebesar 0,74 dan 0,00. Jumlah
data untuk ne profit margin tahun 1996 sebanyak 29 data, 19 data pada

tahun 1997 dan 21 data pada tahun 1998. Ini berarti ada satu perusahaan

Y
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perusahaan tahun 1997 dan 9. perusahaan tahun 1998. Nilai zea/ asset
Iurn over tertinggl terjadi tahun 1996 sebesar 1,10 dan terendah tahun
1998 sebesar 0,10. Rasio keuangan price earning ratio dan  price book value
yang berturut-turut membandingkan harga saham dengan earning per
share dan equity per share menunjukkan harga saham rata-rata tahun 1997
mengalami penurunan dan mengalami kenaikan tahun 1998. Nilai price
earning rafio tertinggi pada tahun 1998 mengalami kenaikan sebesar
1702% dibandingkan tahun sebelumnya, dan merupakan nilai price
earning ratio tertinggi selama periode penelitian. Nilai price book value
tertinggi terjadi pada tahun 1998 sebesar 54,87 dan terendah tahun 1997
sebesar —1,41.
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4.2.2 Hasil Uji Hipotesis

Sctelah diketahur data mengenai harga, nilai rezwrn dan rasio-rasio
keuangan, dapat dilakukan pengolahan data sesuai tujuan penclitian.
Untuk mengetahui pengaruh rasio-rasio, keuangan terhadap perubahan
harga saham, dilakukan perhitungan koefisien korelasi pearson antara
refurn dengan rasio-rasio keuangan, uji hipotesis t dan uji hipotesis I
serta uji asumsi  klasik. Dalam melakukan perhitungan, peneliti
menggunakan bantuan SPSS (Statistical Product and Service Solution)
versi 8.0 for windows.
a. Menghitung nilai koefisien korelasi pearson antara ref#rn dan rasio-

rasio keuangan. Dalam perhitungan ini, untuk mengatasi problem

- -
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(missing values) diganakan metode ex/ude cases pairwise, yaitu pasangan

yang salah satu datanya tidak tersedia, tidak dimasukkan dalam

perhitungan. Penggunaan metode ini menyebabkan jumlah data tiap

korelasi bervariasi sesuai dengan jumlah data yang tersedia. Tabel 4.6

menyajikan hasil perhitungan koefisien korelasi pearson.
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Tabel 4.6 Tlasil Perhitungan Kocefisien Korelasi Pearson Rasio-Rasio

Keuangan dengan Return

Rasio-Rasio Keuangan

Koefisien Korelas: Pearson

Signifikansi

CR
DR
LR
GPM
OPM
NPM
ROI
ROKE
TATO
10
PER
PBV
DPR
DY

0,110
20,037
0,247
0,201

0,286
0,013
0,332
0,290
0,256
0,015
-0,008
0,133
20,115
0,024

0,110
0,732
0,019
0.059
0,008
0,918
0,001
0,006
0,015
0,889
0,943
0,211
0,485
0,884

Sumber: Lampiran 6
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nilai koefisien korelasi peatson terbesar adalah. laverage, ratio, operating
profit margin, fotal asset turn over, return on investment dan return on
equity. Laverage ratio berkorelasi negatif sebesar 0,247 dan signifikan
pada Jevel of significant 5%. Operating profit margin, return on investment
dan refurn on equify berkorelasi positif, masing-masing scbesar 0,286;
0,332; 0,290 dan signitikan pada /level of significant 1%. Total asset turn
over berkorelasi positif sebesar 0,256 dan signifikan pada /eve/ of
significant 5%.

b. Melakukan uji hipotesis t (dua sisi) dengan Zvel of significant 5% pada
rasio-rasio keuangan yang mempunyai nilai koefisien korelasi positif
atau negatif terbesar. Untuk mengatasi problem tidak tersedianya data
(matssing values), digunakan metode exclude cases listwise, yaitu jumlah
data untuk semua variabel adalah sama. Penggunaan metode ini

menycbabkan data yang tidak lengkap pasangannya tidak dimasukkan
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dalam perhitungan, schingga diperoleh 85 sampel  dan dengan degree
of freedorz 83. Nilai t tabel ditentukan dengan metode interpolasi,
karena pada tabel t tidak tersedia data untuk degree of freedom 83.
Metode interpolasi dilakukan pada data t tabel dengan degree of freedom
60, yaitu sebesar 1,676 dan data t tabel dengan degree of freedom 120,
yaitu sebesar 1,658. Penggunaan metode ini menyebabkan setiap
penambahan degree of freedom sebesar satu satuan, nilai t tabel dengan
degree of freedom 60 dikurangi sebesar 6,89913-03 [ 23/60 x (1,658 -
1,676)], sehingga diperoleh nilai t tabel sebesar 1,6691. ‘Tabel 4.7

menyajikan hasil perhitungan uji t.

Tabel 4.7 Hasil Perhitungan Uji Hipotesis t
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Variabel Koefisien Regresi t hitung t tabel stgnifikans

kontanta -0.732 -1,805 1,6691 0,075
X1 DAH0 0558 0,553
X2 1,995 0,065 0,065
X3 7,00F-03 0,679 0,679
X4 1,50E-03 0,535 0,535
X5 0,520 1,224 0,225

Sumber: Lampiran 7
Catatan: X1: laverage ratio, X2: aperating profit margin;, X3: return on invesiment, X4 return
on equity; X5: lotal asset turn over

¢. Melakukan wji hipotesis I dengan /eve/ of significant 5% pada rasio-
rasio keuangan yang mempunyai nilai koefisien korelasi positif atau
negatif terbesar. Untuk mengatasi problem tidak tersedianya data
(missing values) digunakan metode exclude cases listwise, yaitu jumlah
data untuk semua variabel adalah sama. Penggunaan metode ini
menyebabkan data yang tidak lengkap pasangannya tidak dimasukkan
dalam perhitungan, sehingga diperoleh sampel sebanyak 85, dengan
degree of freedomr 83. Nilai F tabel ditentukan dengan metode

interpolasi, karena pada tabel F tidak tersedia data untuk degree of
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Jreedom 83. Metode interpolasi dilakukan pada data ¥ tabel dengan
degree of freedoss 60, yaitu scbesar 2,37 dan pada data 11 tabel dengan
degree of freedom 120, yaitu sebesar 2,29. Penggunaan metode in
menyebabkan setiap kenaitkan degree of freedomr sebesar satu satuan
menycebabkan pengurangan nilai I¥ tabel dengan degree of fieedom 60,
sebesar 0,03 [23/60 x (2,29 — 2,37)|, schingga diperolch nilai 1€ tabel

sebesar 2,259. Tabel 4.8 menyajikan hasil perhitungan uji hipotesis 1.

‘T'abel 4.8 IHasil Perhitungan Uji Hipotesis I

IPhitung  Ftabel  Signifikansi  Standart Error  Standart Koefisien
of The Deviasi  Determinasi
Estimated Return
3,109 2259 0,013 0,8539 0,906 0,405

Sumber: Lampiran 7
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d. Melakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji autokorelasi, uji
heterpskeddstisited £ oy SEO Foltkphinderss ] |  Tnnek | meaphtasi
problem tidak tersedianya data (wissing values), digunakan metode
exclude cases listwise, yaita jumlah data untuk semua variabel adalah
sama (data yang tidak lengkap pasangannya tidak dimasukkan dalam
perhitungan) schingga diperoleh 85 sampel dengan  degree  of
Jreedons 83. Nilai t tabel pada uji heteroskedastisitas diperoleh dengan
metode interpolasi, sehingga diperoleh nilai t tabel sebesar 1,6691.

‘Tabel 4.9 menyajikan hasil perhitungan uji asumsi klasik.

%

Tabel 4.9 Hasil Perhitungan Uji Asumsi Klasik

Uiji Ui
Up Heteroskedastisitas Multikolininieritas
Autokorelasi Vartabel Korelasi t t lolerance VIF

Spearman  hitung tabel

dl 1,54 X1 -0,258 -2,467 1,669 0,610 1,640
du 1,78 X2 0,274 2,547 0,766 1,305
DW 1,784 X3 0,347 3,470 0,339 2,953
X4 0,347 3,429 0,501 1,995
X5 0,313 3,090 0,751 1,331

Sumber: Lampiran 7
Catatan: X1: larerage ratio; X2: operating profit margin, X3: return on investment, X&: return
on equily, X5: [ofal assel turn over

4.3.3 Pembahasan

Iasil perhitungan koefisien korelasi pearson yang disajikan pada

tabel 4.6 menunjukkan rasio-rasio keuangan yang mempunyal nitlal
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koefisien korelasi pearson terbesar terhadap refwrn adalah laverage ratio,
operating | o ver g, CenEnoh Chbasimment) Vetirn ohl equity) Qanl Yolil asset
turn over. Laverage ratio berkorelasi negatif scbesar 0,247 dan signifikan
pada level of significant 5%. Operating profit margin, return on investment dan
refurn on equily berkorelasi positif, masing-masing sebesar 0,286; 0,332
dan 0,290 serta signifikan pada kel of significant 1%. Total asset turn over
berkorelasi positf sebesar 0,256 dan signifikan pada /feve/ of significant 5%.

Hasil uji hipotesis t yang disajikan pada tabel 4.7 menunjukkan
pada Jevel of significant 5% dan degree of freedom 83 menunjukkan /laverage
ratio, operating profit margin, return on investment, return on equity dan lotal
assel tnrn over secara parsial tidak berpengaruh terhadap return. Pada level
of significant 10% hanya gperating profit margin yang berpengaruh secara
parsial terhadap rezurn. Dari hasil uji hipotesis t dapat disusun suatu

persamaan regresi berganda sebagai berikut:

Y =-0,732 - 0,280X1 + 1,995%2 + 0,007X3 + 0, Q015X4 + 0,52X5
diiclaskan pahwy:
XY« davprage rafips
X2 : qperating profit margin;
N3 o return on invegterept;
X4 1 retun on equily;
X5 1 total asset turn over.
Koefisien regresi [laverage ratio bertanda negatif sebesar 0,280
menunjukkan setiap kenaikan laverage ratio  sebesar satu satyan akan
menyebabkan penurunan refurn sebesar 0,280 dengan asumsi variabel

lain dianggap tetap. Kocefisien regyesi gpgrating profit margin - hertanda
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postal sebesar 1,775 menunjukkan sctap kenawkan gperlaing profil nargin
sebesar pun-satuain mMenyebablan kenakan, vt sebesae-3:0%dengan
asumsi variabel lain dianggap terap. Koefisien regresi return on ilmfe.s'tmfzm‘
hertanda positif sebesar 0,007 menunjukkan setiap kenatkan refurn on
tnvestment sebesar satu satuan menyebabkan kenaikan refurn sebesar 0,007
dengan asumsi variapel lain dianggap tetap. !{ocﬁsicn regresy refurn on
equity bertanda positif Sebesﬁ,r 0,0015 meﬁunjukkml setiap kenatkan
refurn on equily dua satuan akqp tpcnyebq’lljkan kenatkan refprn menjadi
0,003 dengan asumsi variabel alin H!i:mgg‘lp fetap. {{pcﬁscin rcg‘rcsj total
afset turn over bCI‘l’a[ﬂdﬁ ﬁﬂh‘iﬁf scbesar 052 meﬂuﬂqu}(km setiqp Heﬂqjk;}ﬂ

latal asset ‘turn over scbpsk}r dyg satuan qﬁényebqb};an kenaikan refyrn
yepesar 1,04 dengan %ﬁﬁmﬁ'} Ygrgpe} Jain diapggap tefap.

Hasj] vjj ]HWQF%]% F yang ﬁisa)ikaq:pgﬂa tahel 4.8 menunjukkan
laverage ratio, operating profit fffafgiil, return on investment, refurn on equity

dan Zofal asset turn over secara bersama-sama berpengaruh terhadap refum

08

pada fevel of significant 5% dan degree of freedoms 83. Nilai koefisien
determinasi (R) sebesar 0,405 menunjukkan perubahan harga saham
yang dihitung melalut pendekatan refarn dapat dijelaskan oleh persamaan
regresi berganda yang disusun sebesar 40,5%, sedang 59,5% (1 — 40,5%)
dijelaskan olch variabel-variabel lain di luar persamaan. Nilai s/andart
ervor of the estimated scbesar 0,8539 yang lebih kecil dari nilai standart
deviation dati refurn, yaitu 0,9060 menunjukkan model regresi berganda
yang disusun lebih baik untuk digunakan sebagai prediktor refurn dari
pada refurn itu sendir.

Hasil uji asumsi klasik yang disajikan pada tabel 4.9 menunjukkan

nilai statistik d dari Durbin-Watson sebesar 1,784 yang lebih besar dari
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berganda yang disusun memenuhi asumsi non autokorelasi,

Berdasarkan perhitungan uji” heteroskedastisitas, yang didasarkan
pada nilai kocfisien korelasi sperman diperoleh nilai t hitung dari laverage
ratio, operating profit margin, return on investment, return on equity dan total
assel turn over masing-masing scbesar —2,476; 2,547; 3,470; 3,429; 3,090.
Berdasarkan nilai ¢ hitung dari tiap-tiap variabel dapat diketahui nilai
t hitung selalu lebih besar dari nilai t tabel, yaitu 1,669. Ini manunjukkan
pada persamaan regresi berganda yang disusun  tidak memenuhi asumsi
homoskedastisitas atau terjadi heteroskedatisitas pada persamaan regrest
berganda tersebut.

Berdasarkan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang merupakan
kebalikan dari nilai so/erance, dapat diketahui nilai Variance Inflation Factor

dari laverage ratio sebesar 1,640, operating profit margin sebesar 1,305,

0OY

assel turn over sebesar 1,331, Nilai Variance Inflation Factor yang kurang
dart 5 menunjukkan model persamaan regresi berganda yang disusun
memenuhi asumsi kolinter atau tidak terjadi multikolinier pada model
persamaan regresi berganda yang disusun.

[Hasil penclittan menunjukkan fakror solvabilitas, profitabilitas dan
cfektifitas penggunaan aset berpengaruh secara bersama-sama terhadap
return. Secara parsial hanya faktor profitabilitas, yaitu operating profit
margin, yang berpengaruh terhadap ref#rn. Dominannya pengaruh faktor
profitabilitas terhadap perubahan harga saham yang dihitung melalui
pendekatan  refurn ini konsisten dengan penclittan yang dilakukan
Whitback dan Kissor (1963), Elton dan Gubber (1991), serta Suhardito
(2000). Perbedaannya adalah Whitback dan Kissor serta lilton dan
Gubber menggunakan faktor profitabilitas untuk mengestimasi harga
saham, sedang Suhardlito menggunakan faktor profitabilitas untuk

mengestimasi perubahan laba. Tabel 4.10 menyajikan hasil perhitungan

e pde e A P S R L I T MR TP TR T T
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Tabel 4.10 Hasil Uji Hipotesis t dan F serta U
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V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

ITasil perhitungan koefisien korelasi pearson menunjukkan rasio-
rasio keuangan yang mempunyai nilai koefisien korelasi pearson terbesar
terhadap refurn adalah laverage ratio, operating profit margin, return on
investment, return on equity dan tofal asset twrn over. Laverage ratio
berkorelasi negatif sebesar 0,247 dan signifikan pada fevel of significant
5%. Operating profit margin, return on investment dan refurn on equity
berkorelasi positif, masing-masing sebesar 0,286; 0,332 dan 0,290 serta
signifikan pada fevel of significant 1%. Total asset turn over berkorelasi
positif sebesar 0,256 dan signifikan pada leve/ of significant 5%.

Hasil uji hipotesis t pada leve/ of significant 5% dan degree of freedom
83 menunjukkan laverage ratio, operating profit margin, return on investment,

B T L L T I I s e, L L I (O S L e
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tethadap _refurn. Pada level of significant 10% hanya operating profit margin
vang berpengaruh secara parsial terhadap rezum..

Koefisien regresi laverage ratio bertanda negatif sebesar 0,280
menunjukkan setiap kenaikan /laverage ratio sebesar satu satuan akan
menyebabkan penurunan refurn  sebesar 0,280 dengan asumsi variabel
lain dianggap tetap. Koefisien regresi operating profit margin  bertanda
positif sebesar 1,995 menunjukkan setiap kenaikan opertaing profit margin
sebesar dua satuan menyebabkan kenaikan resnrn  sebesar 3,99 dengan

asumsi variabel lain dianggap tetap. Koefisien regresi refurn on investment

1 i 1 L 1 A ONTT S i | e 1 b ¢ .

12

tnvestment sebesar satu satuan menycbabkan kenaikan rezurn sebesar 0,007
dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. Kocfisien regresi relurn on
equify bertanda positif sebesar 0,0015 menunjukkan setiap kenaikan
refurn on equity scbesar dua satuan akan menyebabkan kenaikan return
scbesar 0,003 dengan asumst varabel lain dianggap tetap. Koctisein
regresi fofal assel turn over bertanda positif sebesar 0,52 menunjukkan
setiap kenaikan fofal asset furn over sebesar dua satuan menyebabkan
kenatkan refurn sebesar 1,04 dengan asumsi variabel lain dianggap tetap.
Hasil uji hipotesis I' menunjukkan Javerage ratio, operating profit
7argin, return on investment, return on equity dan fotal asset turn over secara
bersama-sama berpengaruh terhadap return pada level of significant 5% dan
degree of freedons 83. Nilai kocfisien determinasi (R% scbesar 0,405
menunjukkan perubahan harga saham yang dihitung melalui pendekatan
refurn dapat dijelaskan oleh persamaan regresi berganda yang disusun
sebesar 40,5%, sedang 59,5% (1 — 40,5%) dijelaskan oleh variabel-
variabel lain di luar persamaan. Nilai standart error of the estimated sebesar
0,8539 yang lebih kecil dari nilai standart deviation daxi return, yaitu 0,9060

menunjukkan model regresi berganda yang disusun lebih baik untuk
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Hagil penelitian menunjulkkan, faktor, solvahilitas, profitabilits, dan
efektifitas penggunaan aset berpengaruh secara bersama-sama terhadap
refurn. Secara parsial hanya faktor profitabilitas, yaitu eperating profit

margin, yang berpengaruh techadap return.

5.2 Saran 3

Berdasarkan hasil penelitian, beberapa saran dapat disampaikan bagt
':L]<:1dc:1ﬁis1, investor dan calon investor, emiten dan calon emiten.
. Akademisi
Pada penclitian selanjutnya, hendaknya melakukan ujt normalitas yaitu
dengan membagl variabel dalam rasato-rasio  keuangan yang

memenuhi kriteria dengan standart deviast.

1o

Investor dan calon mvestor

Para investor khususnya calon investor hendaknya  lebih
memperhatikan  faktor solvabilitas, profitabilitas dan efektifitas
pengguﬁaan aset, sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi di
Pasar Modal.

3. HEmiten dan calon emiten

Para emiten khususnya calon emiten hendaknya lebih memperhatikan

faktor solvabilitas, profitabilitas dan efektifitas penggunaan aset,

1 js | 1 1 =9 L o8 - r T 1
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unfuxk mencapat gepernasiian di rasar iviodal.
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Descenpuve staustics

St

N Minimum Maximum Mean Deviation
PTA 30 300 22000 358333 449650
1B 30 250 34500 2956,80 651810
P 30 225 40000 354250 794440
RA 30 -2,8717 23979 -49B(2 861285
RB 30 -3,2068 1,0415 -,600487 801142
RC 30 -2,6570 13633 12800 910388
E]ﬁiiij,) "

Sumber: 1 ampiran |

Lampiran 5 Statistik Deskriptif  Rasio-Rasio Keuangan T'ahun

A Mg 1AHviy™ 1

ANnin O
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Statistik Deskriptif Rasio-Rasio Keuangan Tahun 1996

A Mt Naxtmim Mdan Hiek
Deviation
CR 30 5 25,57 28753 4.5072
DLR 30 08 4,57 L1710 0404
LR 3() 06 82 4537 2178
GPM 30 14 53 L3080 L1048
OPM 29 4 A4 J979 85461002
NPM 29 02 39 , 1493 7.521E-02
ROI 30 -2.38 19,86 2453 5,3049
RO 30 : -5,37 35,61 14,0150 8,9377
@, 30 215 1734 49833 3.0429
TATO 30 X7 1,10 5030 2304
PER 30 -20,31 66,38 16.6453 14,2190
PBV 30 Noge] 9,66 2,3883 0 R
DPR 30 13,35 88,22 39,7200 19,3307
DY 29 435 6,00 2,7379 1,4498
Valid N 29
(listwise)
Statistik Deskriptif Rasio-Rasio Kevangan 1997
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
CR 30 46 541 ° 1,4300 9328
DER 30 25 15,29 2,9843 3,2420
IR 30 20 94 6153 S5
GPM 30 8 S S PATLY) 1055
OPM 30 06 43 2063 9,1411-02
NPM 19 01 ,40 , 1105 9,425E-02
ROI 30 -16,45 23,65 a7 4 8,1528
ROE 30 -247,33 31,54 -9,8617 51,8689
ITO 30 1,01 18,10 4,4593 3,1053
TATO 30 A 1,06 4233 2217
PER 30 -56,41 139,44 11,7923 32,7201
PRV 30 -1,41 6,80 1,4990 1,6829
DPR 4 10,37 133,99 57,4725 53,4678
R -+ .54 1091 5,6625 5,1037
Valid N 4
(listwise)
96
Statistik Deskriptif Rasio-Rasio Keuangan Tahun 1998
N [N P Mavimuim Mean Std.
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Leviauon

CR 30 A5 8,54 1,7633 1,9232
DER 28 O 6420 6,535 12,9657
LR 30 10 1,18 6543 2996
GPM 29 08 65 441 J189
OPM 27 W1 o4 2411 )
NPM 21 00 14 1267 ,1697
ROI 30 -35,01 43,63 ;1533 15,2982
ROE 28 -215,00 58,16 -22,9468 74,6966
O 30 1,52 1,74 3,9777 1,7021
TATO 30 ,10 1,08 ;5307 ,3000
PER 30 -7,18 1225,55 59,9737 2223174
PBV 30 ~23 54,87 3,7130 9,9222
DPR ) 30,00 244,50 79,0060 92,7701
DY 5 1,63 47,37 13,3220 19,1874
Valid N 5

(listwise)

Statistik Deskriptif Rasio-Rasio Keuangan Tahun 1996, 1997 dan 1998

N Minimum  Maximum Mean Std.

Deviation
CR 90 15 25,57 20229 2.0145
DER 88 08 64,20 3,4960 7,8037
LR 90 06 1,18 D744 22591
GPM 89 08 65 D262 ,1096
OPM 36 01 54 2144 9.912E-02
NPM 69 00 74 137 1158
ROLI 90 -35,01 43,63 3,0234 10,7878
ROE 88 -247,33 58,16 -5,8853 53,7654
I'TO 90 1,52 18,10 4,4734 2,6970
TATO 90 10 1,10 4857 2544
PER 90 -56,41 1225,55 29,4704 130,3608
PBV 90 -1.41 54,87 2,5334 5,9486
DPR 39 10,37 244,50 46,5774 40,0597
DY 38 A5 47,37 4,4384 75231
Valid N 38

(listwise)
Sumber: Lampiran 3

97

024
834
38
102
543
38
38
38
38

322
048
136
416
-007
967
149
7
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