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N a m e : E v y S u s a n t i
N P M : 0 6 0 6 1 6 0 0 2 6
Judul : Analisis Penganih Earning Per Share (EPS), Price Earning

Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to Total
Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada industri
farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode 2003 - 2007.

A B S T R A K

Kâ a akhir ini membahas mengenai penganih earning per share (EPS), price earningratio (PER), price to book value (PBV) dan debt to total equity ratio ̂ER) terhadap
harga sahain pada industri farmasi periode 2003 - 2007. EPS, PER, dan PBV dipilih
sebagai variabel bebas (independen) karena ketiga rasio keuangan tersebut memang
selalu digunakan untuk memproyeksikan harga saham perusahaan dan sekaligus
mewakili capital market ratio sedangkan DER dipilih sebagai bagian dari variabel
bebas lainnya k̂ ena mewakili kineija leverage ratio. Model analisis yang digunakan
adalah regresi linear beiganda merupakan bentuk persamaan regresi yang memiliki
vanabel bebas lebih dan satu (independent variables) yang akan digunakan untuk
membentuk variabel terikat (dependent variables) dengan tingkat signifikansi lima
persen (a=5%). Dari hasil pengujian didapat bahwa rasio EPS signiftkan terhadap harga
saham sebanyak 100% membuktikan bahwa bisa digunakan sebagai piediksi. Kemudian
rasio DER, PER, dan PBV tidak sigmfikan. Ini berarti, tidak bisa digunakan sebagai
prediksi terutama untuk pengambilan keputusan dan strategi investasi.

Kata kunci: Earning per share (EPS) , Price earning ratio (PER), Price to book value
(PBV), Debt to total equity ratio (DER), harga saham.
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Evy Susanti
0 6 0 6 1 6 0 0 2 6
The analyze of influence for earning per share (EPS), price
earning ratio (PER), price to book value (PBV) and debt to
total equity ratio (DER) to stock prices in pharmaceuticals
industiy at Indonesian Stock Exchange 2003-2007

A B S T R A C T

The objective of this study is to examine the influence of earning per share (EPS), price
earmng ratio (PER), price to book value (PBV) and debt to total equity ratio (DER) to
stock prices in the period of2003-2007 for pharmaceuticals industiy. P-̂ n̂ing per share,
price eaniing ratio and price to book value represents the capital market ratio
meanwhile debt to total equity ratio represent leverage ratio. Four of the ratios above
always î e to projected the stock prices. Using the multiple linear regression method,the earning per share, price earning ratio, price to book value and debt to total equity
ratio as independent variables which will be use to formed the dependent variable of
five percent significancy (a=5%). As a result shows that price earning ratio, price to
book value and debt to total equity ratio has no significant effect on the stock prices. On
the other hand, the earning per share has one hundred percent significant effect on the
stock prices. Based on this finding, the earning per share can always be use as
prediction but three ratios consist of price earning ratio, price to book value and debt to
total equity ratio can't always be use as prediction, especially for decision making and
investment strategy.

Keyword : Earning per share (EPS) , Price earning ratio (PER), Price to book value
(PBV), Debt to total equity ratio (DER), stock prices.

N a m e
N P M
T i t l e
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B A B I

P E N D A H U L U A N

1.1. Latar Belakang

Akuntansi dapat didefmisikan sebagai proses pengidentifikasian,
pengukuian, pencatatan, dan pengkomunikasian informasi ekonomi yang
dapat dipakai untuk penilaian dan pengambilan keputusan oleh pemakai
informasi tersebut. Akuntansi dapat dipahami sebagai penghubung antara
kegiatan ekonomi suatu perusahaan dengan pengambilan keputusan dengan
jalan dibuatnya sistem pemrosesan dan komunikasi yang meringkaskan
informasi perusahaan yang sangat banyak ke dalam bentuk yang lebih
mudah dipahami. Informasi akuntansi dapat menguiangi ketidakpastian
dalam pengambilan keputusan oleh para pemakai. Pemakai data akuntansi
secara umum dapat dikelompokkan ke dalam dua kelompok, yaitu pemakai
internal dan pemakai ekstemal.

Pemakai ekstemal adalah investor atau calon investor yang meliputi
pembeli saham atau obligasi, kreditor atau peminjam dana bank, siqyplier,
dan pemakai-pemakai lain, seperti karyawan, analis keuangan, pialang
saham, pemerintah (berkait dengan pajak), BAPEPAM (berkait dengan
perusahaan go public).

Pemakai internal mempunyai akses ke informasi akuntansi yang
lebih besar. Faktor pembatas disini adalah kemampuan sistem akuntansi
untuk memberikan infonnasi yang diperlukan. Semakin baik informasi yang
di susun, berarti semakin banyak informasi yang mlevan yang dapat
d ihas i l kan .

Agar bermanfaat informasi hams relevan untuk memenuhi
kebutuhan pemakai dalam proses pengambilan keputusan. Informasi
dikatakan relevan jika dapat mempengaruhi keputusan ekonomi pemakai

1 Univers i tas Indones ia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



2

dengan membantu mereka dalam mengevaliiasi peristiwa masa lalu, masa
kini, atau masa yang akan datang, menegaskan atau mengkoreksi hasil
evaluasi mereka di masa lalu.

Untuk dapat menginteipretasikan informasi akuntansi yang relevan
dengan tujuan dan kepentingan pemakainya telah dikembangkan
seperangkat teknik analisis yang didasarkan pada lqx)ran keuangan yang
dipublikasikan. Salah satu teknik tersebut yang diaplikasikan dalam praktek
bisnis adalah analisis rasio keuangan.

Informasi yang dihasilkan oleh laporan keuangan antara lain: posisi
keuangan, kineija serta perubahan posisi keuangan perusahaan. Infonnasi
kineija perusahaan, terutama profitabilitas, diperlukan untuk menilai
perubahan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin dikendalikan di
masa depan sehingga mampu menciptakan kesempatan untuk beipiestasi
secara lebih baik pada tahun mendatang. Sehubungan dengan informasi
kineija di atas, perusahaan berlomba-lomba untuk menampilkan indikator
kineija perusahaan agar tetap baik dan sehat Kinega perusahaan yang baik
dan sehat akan memudahkan perusahaan untuk mendapatkan tambahan
modal, baik melalui pinjaman dan lembaga-lembaga keuangan, penjualan
obligasi maupun dengan cara penjualan saham di pasar modal, guna
meningkatkan kapasitas perusahaan, maupun hanya untuk bertahan dalam
kompetisi yang sudah semakin sengit

Terbentuknya harga saham dan keterkaitannya dengan informasi
yang ada dalam laporan keuangan adalah sangat erat. Harga saham dapat
dikatakan mencerminkan kineija (perfomance) suatu perusahaan. Saham-
saham perusahaan yang baik kineijanya akan mempunyai nilai yang relatif
tinggi (berharga tinggi) karena saham tersebut diminati oleh banyak investor
sehingga pennintaan akan saham tersebut melebihi penawarannya sehingga
berdampak pada kenaikan harga saham dan sebaliknya. Jika patokannya
dilihat beidasarkan kineija, biasanya laporan keuangan merupakan salah
satu dari sekian informasi yang dapat digunakan Sebagai acuan untuk
menilai kineija suatu perusahaan. Salah satu buktmya aHal̂ b timbulnya

Univers i tas Indones ia
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reaksi pasar sekitar penerbitan laporan keuangan. Reaksi pasar tersebut
menunjukkan bahwa informasi dalam laporan keuangan memberikan
manfaat yang berarti bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Secara keseluruhan untuk memprediksi harga saham, banyak faktor
ekononu bahkan politik, seperti ekononu makro suatu negara,
perkembangan industri sejenis, kebijaksanaan pemerintah terhadap dunla
investasi, perangkat hukum yang mendukung investasi, dan gejolak kurs
mata uang, yang perlu diperhartikan.

1 . 2 . P e r u m u s a n M a s a l a h

Dengan semakin berkembangnya pasar modal di Indonesia dan diharapkan
semakm efisien, para pembeli modal dapat menggunakan rasio
sebagai input untuk memproyeksi harga saham dan membantu dalam
pengambilan keputusan investasi.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan yang aWan
dianalisis dan diuraikan dalam pertanyaan penelitian adalah "apakah
masing-masing lasio keuangan perusahaan yaitu earning per share (EPS),
price earning ratio (PER), price to book value (PBV), dan debt to equity
ratio (DER) mempunyai penganih yang signifikan terhadap harga saham?"

1.3. Pembatasan Masalah

Berdasarkan permasalahan di atas, penelitian ini hanya membatasi pada
pengujian variabel-variabel rasio keuangan yang telah disebutkan di atas
terhadap harga saham untuk industri faimasi saja dari tahun 2003-2007.
Penelitian ini tidak menguji faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga
saham seperti pengaruh pasar, ekonomi, dan faktor faktor ekstemal dan
internal lainnya.

Univers i tas Indones ia
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1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adaiah iintuk:

1. Mengetahui apakah variabel earning per share (EPS) berpenganih

terhadap harga saham.

2. Mengetahui apakah variabel price earning ratio (PER) berpenganih

terhadap harga saham.

3. Mengetahui apakah variabel price to book value (PBV) berpenganih

terhad^ harga saham.

4. Mengetahui ^akah variabel debt to equity ratio (DER) berpenganih

terhadap harga saham.

1.5. Manfaat Penelitian

Bebeiapa manfaat penelitian antara lain:

1. Bagi peneliti, sebagai bahan kajian untuk penelitian berikutnya
khususnya dalam menguji kandungan informasi komponen-komponen
rasio keuangan dan pengaruhnya terhadap harga saham.

2. Bagi para investor, penelitian ini bisa menjadi bahan pertimbangan
dalam melakukan investasi.

3 Bagi perusahaan, untuk meningkatkan harga sahamnya maka dapat
melihat rasio apa saja yang perlu diperhatikan.

1.6. Keterbafasan Penelitian

Sampel dari pengujian yang dilakukan adaiah perusahaan-perusahaan
farmasi yang tertera di Bursa Efek Indonesia dengan kriteria sebagai
berikut:

Univers i tas Indones ia
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a. Perusahaan telah go public sejak tahun 2003

b. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan dalam bidang industri
fa rmas i .

0. Selama periode penelitian, perusahaan membuat laporan keuangan
tahunan secara berkelanjutan dan dipublikasikan secara luas.

Berdasaikan kriteria diatas, maka jumlah sampel yang akan diuji
sebanyak tujuh perusahaan dan sepuluh perusahaan dengan periode
penelitian selama lima tahun, sejak tahun 2003 sampai dengan tahun 2007.

Keseluruhan data yang diperlukan diperoieh dari website Bursa Efek
Indonesia, website yahoo finance, IDX Statistik, kumpulan data-data saham
serta index dari Bursa Efek Indonesia,

1 . 7 . S i s t e m a t i k a P e n u l i s a n

B A B I : P E N D A H U L U A N

Bab pertama menjelaskan tentang latar belakang maQaiah
perumusan masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, keterbatasan penelitian dan sistematika
penulisan.

B A B I I : L A N D A S A N T E O R I

Bab kedua menjelaskan tentang landasan teori dan literatur-
literatur yang digunakan sebagai acuan perbandingan nntuk
membahas masalah.

B A B i n : M E TO D O L O G I P E N E L I T I A N

Bab ketiga menjelaskan tentang metodologi penelitian yang
terdiri dari jenis dan sumber data yang akan dipakai dalam

Univers i tas Indones ia
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penelitian, dan penjelasan pengukuran variabel tersebut serta
metode analisa data.

B A B I V : A N A L I S I S D A N P E M B A H A S A N

Bab keempat menjelaskan tentang analisa data deskriptif,

analisa data terhadap pengujian hipotesis serta pengujian

asumsi klasik, dan pembahasan secaia teoritik baik secara

kuantitatif dan statistik.

B A B V : K E S I M P U L A N D A N S A R A N

Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan dan saran basil

penelitian yang dihaiapkan penelitian ini dapat
disempumakan pada penelitian-penelitian selanjutnya.
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B A B I I

L A N D A S A N T E O R I

2 . 1 P a s a r M o d a l

Meniimt Undang-undang Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 tentang
Pasar Modal, pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, penisahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek.

Pada dasamya pasar modal adalah suatu kegiatan yang
mempertemukan antara penjual dan pembeli Dana yang
dipegualbelikan adalah dana yang akan digunakan oleh pembeli untuk
jangka panjang dalam rangka mengembangkan usahanya. Tempat
penawaran/penjualan ini dilakukan dalam suatu lembaga resmi yang disebut
"Bursa Efek".

Di Indonesia, dewasa ini ada dua buah bursa efek untuk

memperdagangkan saham yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek
Surabaya (BES). Dari kedua bursa ini pembeli dan penjual saham dapat
melakukan transaksi yang dilakukan melalui pialang saham. Pasar saham di
BEJ dan BES merupakan secondary market, setelah penawaran dan

pembelian investor publik dilakukan di primary market, Aktifitas
perdagangan di bursa saham dipenuhi oleh investor besar dan kecil, dari
dalam dan luar negeri. Fungsi bursa efek adalah:

1. Menciptakan pasar secara terus-menerus bagi efek yang telah
ditawarkan kepada masyarakat

2 Menciptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui
mekanisme pasar.

3 Membantu pemenuhan dana dunia usaha, melalui penghimpunan dana
masyarakat
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4. Memperluas proses partisipasi masyarakat dalam pemilikan saham-
saham perusahaan.

Penisahaan yang menjual saham dalam melakukan penawaran
melalui primary issue. Untuk melalukan primary issue perusahaan
memerlukan bantuan investment banker (underwriter), yang membantu
proses penjualan saham baru. Prosesnya adalah saham dibeli oleh
underwriter sebagai penjamin, kemudian bersama issuer melakukan initial

public offering (IPO) yaitu menjual saham pertama kali kepada investor
publik di primary market, Jika investor mempeidagangkan sahairmya,
mereka bisa menjualnya di secondary market (bursa efek). Di secondary
market, investor publik dapat melakukan jual-beli saham melalui broker.
Perusahaan dapal melakukan secondary offering dan dilaksanakan dalam

secondary market,

2.2 KonsepPasarEfisien

Perkembangan pasar modal Indonesia mendapatkan tanggapan positif daii
para investor dan perusahaan yang membutuhkan dana dari pasar modal
tersebut. Dalam efficient market hypothesis (EMH) (Bodie, Kane, &
Marcus: 2005) dikatakan bahwa harga saham atau sekuritas yang terdapat di
pasar seharusnya sudah mencerminkan segala informasi yang tersedia atau
lelevan dengan segera. Jadi semakin cepat tegadi reaksi atas suatu informasi
maka akan semakin menunjukkan semakin efisien pasar tersebut. Yang
dimaksud dengan informasi yang relevan adalah informasi yang akan
dipandang sebagai good news atau bad news. Good news berarti pasar
dalam keadaan efisien dan realized retum lebih tinggi dari expected return
sedangkan bad news menunjukkan bahwa harapan investor akan retum
perusahaan terealisasi dengan mudah dalam arti muncul keragu-raguan akan
prospek ke depan perusahaan. Terdapat tiga bentuk efficient market
hyphotesis: yaitu weak-form, semistrongform, dan strong form. Dengan
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mengetahui bentuk-bentuk ini juga dapat membantu imtuk menganalisis
kondisi di pasar saham. Penjelasannya sebagai berikut:

L Weak form efficiency

Pasar pada keadaan weak form adalah keadaan dimana harga saham saat

ini sudah merefleksikan semua informasi mengenai harga-harga saham

di masa lalu {historical price), Implikasinya investor tidak dapat

menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan atau
return abnormal, Menurut Husnan (2001) pasar dalam bentuk efisien

lemah artinya penibahan harga saham di waktu yang lalu tidak bisa

dipergunakan untuk memperkirakan harga di masa yang akan datang.

2 Semistrong form efficiency

Pasar dalam keadaan semistrong form adalah keadaan dimana informasi

yang sudah dipublikasikan oleh perusahaan sudah merefleksikan harga
saham. Informasi yang dimaksud adalah informasi esensial yang

meliputi kualitas manajemen perusahaan, penerapan praktek akuntansi
dalam laporan keuangan perusahaan, kandungan atau contents dari

laporan keuangan

3. Strong form efficiency

Pasar dalam keadaan strong form adalah pasar dimana harga saat ini
sudah merefleksikan informasi yang sudah terdapat pada semistrong

form dan dari dalam (insider information) yang biasanya hanya untuk

kalangan terbatas.

2 3 Implikasi Pasar Modal Yang Efisien Bag! Laporan Keuangan

Pasar modal yang efisien mempunyai beberapa implikasi penting bagi
laporan keuangan.
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Pertama, kebijakan akuntansi yang dipakai pemsahaan tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Selama kebijakan tersebut tidak
mempimyai penganih berbeda terhadap arus kas, terd̂ at pengungkapan
kebijakan khusus yang digunakan, dan pemberian informasi yang cukup
sehingga pembaca dapat mengkonversi kebijakan-kebijakan yang berbeda.

Kedua, pasar modal yang efisien sejalan dengan pengungkapan
pemih {full disclosure) informasi. artinya, pihak manajemen pemsahaan
publik atau emiten sebaiknya mengembangkan dan memberitahukan
informasi mengenai perusahaannya selama nilai manfaatnya lebih besar dari

biaya yang dikeluarkan untuk mengembangkan dan memberitahukan
informasi tersebut Konsekuensinya, tingkat kepercayaan investor dalam

pasar modal akan meningkat.

Ketiga, pemsahaan tidak hams terlalu mempeihatikan investor naif,
sehingga informasi laporan keuangan tidak perlu dipresentasikan secara
sederhana sekali sehingga setiq> orang dapat memahaminya. Alasannya
sederhana, jika sudah sebagian investor mengerti mengenai pengungkapan
informasi dari laporan kenangan tersebut, hal ini cukup untuk memastikan
bahwa harga pasar dari saham pemsahaan tersebut adalah sama jika semua
investor memahaminya.

Penyebabnya, investor yang mengerti hal tersebut akan melakukan

keputusan jual dan beli berdasaikan pengungkapan informasi tersebut,
sehingga harga pasar akan bergerak menuju tingkat harga yang efisien.
Sedangkan investor naif dapat menggunakan jasa analis untuk
menginteipretasikannnya bagi mereka, atau dapat juga menim tindakan
investor yang lebih mengerti. Hasilnya, keuntungan informasi yang dimiliki
investor yang lebih mengerti akan secara cepat bisa diantisipasi oleh
investor yang tidak mengerti hal tersebut.
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Sedangkan implikasi dari efisiensi terhadap investor bisa
dirumuskan sebagai berikut:

4 Harga pasar di masa mendatang tidak bisa lagi diprediksi berdasarkan
semua informasi yang telah tersedia, sebab harga sekarang teiah
merefleksikan informasi tersebut.

4. Investasi pada pasar seperti ini memiliki Net Present Value nol. Dengan
kata lain, ekspektasi dan rate of return sama dengan required rate of
r e t u r n .

4. Abnormal return yang tinggi yang diperoleh merupakan mumi
kesempatan atau kebemntungan.

2.4 Analisis Laporan Keuangan

Foster (1986) dan Gibson (1992) mengemukakan baĥ va kineria perusahaan
harus diukur untuk melihat apakah kinega perusahaan mengalami
pertumbuhan atau tidak Ukuran ini diperlukan juga untuk informasi
mengenai kineija perusahaan, yang dapat digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan manajemen di masa yang akan datang. Ukuran yang
umum digunakan adalah ukuran keuangan.

Gibson mengemukakan pend^atnya tentang penggunaan lasio
keuangan untuk menganalisis kineija keuangan perusahaan sebagai berikut:

"using the past history of the firm of comparison is called trend
analysis by looking at the trend iflpcrticular ratio, one sees whether that
ratio is falling rising or remaining relatively constant. Prom this, a
problem is detected or good management is observed The analysis of an
entity's financial statements can be more meaningful if the resul are
compared with industry averages and with result of competitors
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Dari apa yang dikemukakan Gibson (1992) di atas dapat
disimpulkan bahwa analisis keuangan yang menggunakan data historis
perusahaan untuk memperbandingkan disebut analisis kecendeningan {trend
analysis). Mengamati kecendeningan dari rasio tertentu dapat diketahui
apakah rasio tersebut tunin, naik, atau relatif konstan. Dari sini pula dapat
diketahui adanya suatu masalah, apakah manajemen sudah bekeija dengan
baik. Dikatakan juga bahwa analisis laporan keuangan perusahaan akan
lebih berarti bila hasilnya dibandingkan dengan angka rata-iata industri atau

dengan hasil dari para pesaing. Angka rata-rala industri merupakan lata-rata
rasio keuangan dari beberapa perusahaan sejenis yang dibandingkan guna
menentukan posisi perusahaan dalam industri.

Foster (1986) mendukung pendapat di atas dan menyatakan sebagai
ber i ku t :

"financial statement data are often used in comparative mode, such
as cross sectional applications, comparisons of one entity with other entities
at the same point in time, time series application, comparison one entity at
different points in time

Foster mengemukakan bahwa laporan keuangan sering digunakan
dalam model perbandingan, seperti penerapan cross-section (lintas
seksî agian), perbandingan antara satu perusahaan dengan perusahaan Iain
Halam periode waktu yang sama; penerapan deret berkaia, perbandingan
dalam satu perusahaan dalam beberapa periode/waktu yang berbeda,
Dengan kata lain teidapat dua jenis evaluasi keuangan, yaitu analisis trend
dan analisis angka rata-rata industri. Kedua jenis evaluasi di atas akan lebih
akurat jika digunakan secaia bersamaan.

Berdasarkan pendapat di atas, rasio keuangan dapat digunakan
sebagai alat untuk mengukur keberhasilan kegiatan kegiatan perusahaan di
bidang keuangan, akan tetapi, akan lebih akurat bila pemanfaatan rasio
keuangan yang relevan dan mempunyai keterkaitan antara rasio yang satu
dengan yang lainnya.
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Analisis rasio pada dasamya tidak hanya berguna bagi kepentingan
intern penisahaan melainkan juga bagi pihak luar, dalam hal ini adalah calon
investor/kreditor yang akan menanamkan dana mereka dalam penisahaan
melalui pasar modal. Bagi manajer finansial dengan menghitung rasio
tertentu akan memperoleh suatu infoimasi tentang kekiiatan dan kelemahan
yang dihadapai penisahaan di bidang finansial, sehingga dapat membuat
keputusan-keputusan yang yang penting bagi penisahaan di masa
mendatang. Bagi para investor menipakan peitimbangan yang
menguntungkan imtuk membeli saham yang bersangkutan.

PSAK edisi revisi tahun 2004 menjelaskan bahwa laporan keuangan
menipakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang
lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba nigi, laporan penibahan
posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara misalnya,
sebagai laporan anis kas, atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain
serta materi penjelasan yang menipakan bagian integral dari laporan
keuangaiL Disamping itu juga termasuk skedul dan infoimasi tambahan
yang geografis serta pengungkapan penganih penibahan harga,

2.5 Pengertian Investasi

Investasi adalah penggunaan dana untuk objek-objek tertentu dengan tujuan
bahwa nilal objek tersebut selama jangka waktu investasi akan meningkat,
paling tidak bertahan, dan selama jangka waktu itu pula, memberikan
penghasilan secara teratur. Jadi yang diharapkan disini adalah dana yang
dihaiapkan dapat memberikan hash dan nilai tambah. Dengan demikian
diharapkan dapat mengimbangi kemerosotan erosi nilai uang atau tabungan
yang kita miliki. Jadi dapat disimpulkan juga bahwa investasi lebih dinamis
daripada menabung. Menabung tidak memberikan nilai tambah, jumlah
pokok besamya tetap, termakan inflasi, kemerosotan nilai dan sebagainya
atau disebut "nilai riilnya menurun".
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Berikut ini adalah beberapa deflnisi mengenai investasi yang pada
dasamya mempunyai pengertian yang sama diuraikan seperti di bawah ini:

Investasi menipakan kegiatan penggunaan modal atau penempatan
dana untuk memperoleh tambahan pendapatan baik melalui investasi
lansung yang menghasilkan barang dan jasa maupun melalui investasi tidak
lansung yang menghasilkan capital gain" (Dr. Farid Harianto, Dr. Siswanto
Sudomo, 1998) "Investasi menipakan suatu kegiatan melakukan penundaan
konsumsi pada masa sekarang untuk digunakan melakukan aktifitas yang
akan memberikan nilai tambah terhadap assetss yang dimililfi pada masa
yang akan datang". Definisi investasi menurut Jones (2004), adalah"....
Investment is the commitment of funds to one or more assets that will be
held over some future period.,,. ". Investasi yang dilakukan akan selalu

dihadapkan pada dua hal yang saling bertentangan yaitu: maksimisasi
tingkat imbal hash dan minimisasi tingkat risiko yang akan dihadapi,
dimana risiko tersebut mengandung sejumlah ketidakpastian yang cukup
besar da" tak dapat dihindan, seperti yang dikemukakan oleh Markowitz

(1991), "... uncertainty is a salient feature of security investment,.,, ".

Menurut Ahmad K. (2004), umumnya altematif investasi dapat
dibedakan berdasaikan jenis aset yang akan digunakan, yaitu:

1. Financial Asset, yaitu investasi dalam bentuk aset finansial yang obyek
investasinya

2. uang, biasanya valuta asing dan suiat berharga yang diterbitkan oleh
industri perbankan, seperti sertifikat deposito, commercial paper, surat
berharga pasar uang (SBPU), dan sebagainya.

3 Non Financial Assets / Real Assets, yaitu investasi dalam aset yang
umumnya berwujud {tangible) dan memiliki manfaat yang relatif pasti.
Contoh: real estate (gedung, rumah, kendaraan, dan tanah), barang seni,
dan sebagainya.

Univers i tas Indones ia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



16

persaingan di dalam atau di luar negeri untuk jenis industri yang gama
Untuk itu analisis industri merupakan salah satu risiko yang periu
dipertimbangkan oleh investor agar dana yang diinvestasikannya tetap
a m a n .

4 . R i s i k o P o l i t i k

Risiko ini terbagi menjadi dua, yaitu risiko politik internasional dan
risiko politik nasional. Risiko politik internasional akan dihadapi
investor asing sehubungan dengan peraturan-peraturan dan perlindungan
terhadap investasi yang dilakukannya. Biasanya investor asing akan
menuntut return yang lebih tinggi dari investor domestik. Risiko politik
domestik timbul karena perubahan-perubahan petaturan seperti pajak,
peraturan pasar modal, dan Iain-lain.

Risiko investasi biasanya dianalisis dengan melihat beberapa
kemungkinan tingkat pengembalian, yang seringkali dibedakan ke dalam
kondisi perekonomian yang berbeda. Seolah dibentuk beberapa skenario
maka tingkat pengembalian yang diharapkan dapat ditentukan.

2 . 6 S a h a m

Saham adalah suatu bukti kepemilikan dan penyertaan modal terhadap suatu
perusahaan. Terdapat beberapa unsur dalam saham perusahaan yang telah
go public (Jones : 2004), yaitu:
1 Par Value atau nilai nominal dari saham tersebut. Penentuan nilai

nominal per lembar saham, tergantung keinginan manajemen
perusahaan, meskipun terdapat pula perusahaan go public yang
menawarkan saham bam tidak menggunakan nilai nominal. Di
Indonesia, menumt peraturan khusus (Keputusan menteri Keuangan RI
ĵo.859/KMK.OI/1987, Bab 4, pasal 6, ayat 2) BAPEPAM harga
nominal per lembar saham tidak boleh lebih dari Rp 1000,-.
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2. Book Value atau nilai buku saham. Nilai buku diperoleh berdasarkan

perhitiingan akuntansi yang dianut perusahaan, dengan menjumlahkan
nilai dari saham yang beredar, laba ditahan, dan capital in excess of par

value, Hasil penjumlahan ini adalah nilai dari common equity dan jika
nilai tersebut dibagi dengan jumlah saham yang beredar akan diperoleh
nilai buku per lembar saham. Jika nilai buku per lembar saham lebih
besar dari harga saham maka dikatakan saham tersebut adalah
undervulued

3 Dividen atau keuntungan bersih dari hasil operasi perusahaan kepada
para pemegang saham. Nilai dari dividen yang dibagikan tergantung dari
kebijakan manajemen perusahaan. Nilai dividen dapat diketahui dengan
mengalikan pay out ratio dengan earning per share. Sedangkan sisa
laba-rugi yaitu bagian laba-rugi setelah pajak yang tidak dibagikan atau
di 'plowback dan diinvestasikan kembali. Reinvestasi sisa laba rugi
tersebut berguna untuk meningkatkan dividen di masa yang akan datang,
dimana terefleksi pada harga saham saat ini. Jika perusahaan tumbuh
yang cukup pesat dalam usahanya, dan membutuhkan dana luar sesegera
mungkin, maka perusahaan tidak membayar cash dividen, tistapi dalam
bentuk saham. Selain itu perusahaan juga dapat melakukan stock split,
yaitu memecah nilai per lembar saham, sehingga jumlah saham yang
beredar menjadi bertambah dan harganya menjadi lebih rendah.

2.7 Instrumen Saham
i.o« instrumen dari penyertaan kepemilikan sebuah

Saham merupakan
w.«jimva kepemilikannya ditentukan oleh banyaknya

perusahaan yang besamy f-
«rT Irita miliki dibandingkan dengan jumlah lembar saham

lembar saham yang
« nieh perusahaaiL Bodie, (Bodie, et al, 2005) secaravang diterbitKan
utfiran bahwa saham biasa merupakan sekuritas ekuitas

ekspiisit menyebuuuui
ntasikan besar kepemilikan pemegang saham terhadap

yang merepresenwb
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penisahaan. Setiap lembar saham memberikan hak voting bagi pemiliknya
dalam memberikan pendapat dalam Rapat Umum Pemegang Saham.

Menunit Bodie, (Bodie, et al. 2005) karakteristik utama dari seubah
saham biasa terdiri dari dua hal, yaitu : residual claim dan limited liability.
Residual claim beraiti bahwa pemegang saham berada pada prioritas
terakhir atas klaim terhadpa aset dan pendapatan penisahaan, temtama
dalam likuidasi. Sedangkan limited liability bisa didefinisikan bahwa
pemegang saham hanya bertanggimg jawab terhadap modal yang disetor
dalam pembelian saham.

2.8 Penilaian Saham Dalam Kaitannya Dengan Keputusan Investasi

Tujuan yang ingin dicapai manajemen keuangan adalah maksimisasi nilai
penisahaan. Jika penisahaan beijalan balk maka nilai penisahaan akan
meningkat, sedangkan jika penisahaan beijalan tersendat-sendat hak
pemberi hutang akan didahuliikan sehingga nilai penisahaan akan menunin.
Sehingga dapat dikatakan bahwa nilai dari saham menipakan indeks yang
baik untuk mengukiir performance penisahaan.

Analisis nilai saham menipakan hal yang sangat mendasar yang
hams dilakukan oleh pemodal sebelum melakukan investasi pada saham.
Tanpa analisis yang akurat dan rasional kemungkinan para pemodal akan
memperoleh kenigian lebih besar. Keputusan untuk membeli saham teijadi
bila nilai peridraan (nilai intrinsik) di atas harga pasar, sebaliknya keputusan
menjual saham tegadi bila nilai perkiraan di bawah harga pasar.

Oleh karena itu untuk menentukan nilai saham, pemodal hams
melakukan analisis terlebih dahulu terhadap saham-saham yang ada di bursa
saham guna menentukan saham-saham mana atau portofolio yang
bagaimana yang dapst memberikan keuntungan yang optimai.
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Husnan (2001) menyatakan bahwa untuk meiamalkan harga saham
dapat dilakukan dengan membuat suatu model yang terdiri dari berbagai
variabel yang saling berinteraksi sehingga membentuk harga saham
tersebut. Akurasi model tersebut akan bergantung pada estimasi kita akan
nilai variabel-variabel tersebut. Untuk memprediksi harga saham ke depan,
William F Sharpe, GordonJ. Alexander, dan Jeffery V. Ralley, dalam
bukunya ''Investment, Fifth Adition"' menyatakan secara umum untuk dapat
menilai harga saham dapat dilakukan dengan dua pendekatan yaitu analisis
teknikal dan fundamental.

2.8.1 Analisis Teknikal

Analisis teknikal adalah suatu studi mengenai pergerakan harga saham
(market action) di bursa, dengan menggunakan diagram harga saham
(chart), untuk meramalkan harga saham di masa yang akan datang.
Analisis teknikal juga merupakan analisis pasar atau sekuritas yang
memusatkan perhatiannya pada indeks saham, harga, atau statistik saham

par lainnya dalam menemukan pola yang mungkin dapat memprediksikan
dari gambaran yang telah dibuat Jadi analisis ini menganggap bahwa
saham adalah komoditas perdagangan yang pada gilirannya, permintaan
dan penawaiannya merupakan manifestasi kondisi psikologis dari
pemodal. Di dalam analisis teknikal terdapat tiga asumsi yang digunakan
untuk melakukan penilaian (Murphy : 1999). Ketiga asumsi teisebut
adalah:

1. Apa yang teijadi di pasar saham sudah menggambarkan sebagian
dari kondisi pasar saat itu,

2 Harga saham bergerak di dalam trend,

3, Sejarah dan pola pergerakan harga saham di dalam diagram dapat
berulang kali.
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Hubungan antara analisis teknikal dan analisis fundamental adalah
ketika di dalam analisis teknikal mempelajari pergerakan harga saham di
pasar, sedangkan para analisis flmdamental mempelajari faktor-faktor
ekonomi yaitu supply dan demand yang menyebabkan harga saham naik,
turun, atau konstan. Jika harga sahamnya di bawah harga pasar, maka
harga pasar tersebut overvalued dan sudah seharusnya dijual, begitu juga
sebaliknya jika harga pasar di bawah harga saham maka sebaiknya dibeli.

Sebenamya kedua pendekatan tersebut mencoba menyelesaikan
masalah yang sama, yaitu dengan meramal ke mana harga saham bergerak.
Hanya disini caranya yang berbeda. Analisis fundamental menyelidiki
penyebab pergerakan harga saham, sementara analisis teknikal
mempelajari sebab akibatnya.

2.8.2 Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah analisis yang mencoba mencari nilai intrinsik
dan suatu saham . Apakah undervalued atau overvalued, Dalam analisis
fundamental dilihat keadaan keuangan perusahaan, seperti: rasio
keuangan, aliran anis kas, dan pendapatan perusahaan. Selain itu faktor-
faktor flmdamental yang sering diamati oleh para analisis adalah tingkat
pertumbuhan pendapatan dan lamanya tingkat pertumbuhan dari
pendapatan yang akan diperoleh dimasa yang akan datang. Dari analisis
flmdamental tidak hanya dilihat dari segi finansial perusahan, tetapi juga
keadaan perekonomian suatu negara, seperti inflasi, tingkat suku bunga,
dan lainnya. Disamping itu perlu juga dilihat juga keadaan industri secara
keseluruhan seperti tingkat persaingan yang ada dan piospek industri di
masa yang akan datang.

Analisis fundamental sering digunakan oleh para analisis investasi
karena hasilnya lebih baik dari analisis teknikal. Dengan mengetahui lebih
banyak kondisi keuangan dan operasi perusahaan yang mengeluaikan
saham, investor akan mampu melakukan kebijakan dan pembuatan
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keputusan yang berhubungan dengan kepemilikan saham perusahaan
tertentu. Analisis fundamental mempunyai konsep dasar bahwa nilai
saham sebuah perusahaan terceimin dalam kineija perusahaan teisebut

Untuk melakukan analisis yang bersifat fundamental, seoiang
analis perlu memahami variabel-variabel yang mempengaruhi nilai
intrinsik saham. Untuk mendapatkan gambaran yang konkrit dan jelas
mengenai kinerja atau kondisi posisi suatu perusahaan pada suatu periode
tertentu, maka laporan keuangan yang telah disusun perlu Hasil
dari analisis tersebut dapat member! informasi yang bennanfaat bagi
pihak-pihak yang berkepentingan pada perusahaan.

Dalam melakukan analisis terdapat dua strategi pemilihan saham,
saham yang teimasuk growth stocks atau value stocks. Growth stocks
adalah saham-saham yang diharapkan memberikan pertumbuhan yang
lebih tinggi dari rata-rata saham lain, dengan demikian memiliki PER yang
tinggi. Seballknya, value stocks menunjukkan saham-saham perusahaan
yang asetnya tampak murah dan neracanya tampak kuat.

Dalam melakukan analisis iimdamental yang akan diteliti dalam
karya akhir ini adalah rasio yang berhubungan dengan struktur permodalan
usaha dan rasio-rasio pasar modal yang menggunakan variabel-variabel
yang berkailan lansung dengan sekuritas saham. Variabel-variabel tersebut
adalah earning per share (EPS), price earning ratio (PER), price to book
value (PBV), dan debt to equity ratio (DER). Penjelasannya adalah
sebagai beiikut:

1. Vaiiabel Earning per share

Menggambarkan perbandingan pembagian laba bersih dengan jumlah
rata-rata saham yang beredar. Semakin besar variabel tersebut maka
semakin besar kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan bersih dari setiap lembar saham sehingga dapat dikatakan
bahwa rasio EPS mempunyai koefisien yang positif terhadap harga
saham.
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Earning per share =
Net Income

Weighted Average Common Shares Outs ding

2. Variabel Price earning ratio

Sering disebut juga dengan earning multiplier menipakan salah satu
pendekatan yang cukup popular untuk mengestimasi nilai fiindamental
atau nilai intrinsik saham. PER yang tinggi menandakan peitumbuhan

pemsahaan tersebut tinggi. PER yang tinggi juga menunjukkan
kepercayaan investor bahwa pemsahaan memiliki pend^atan yang
cukup tinggi.

Koefisien PER terhadap harga saham d̂ at berbanding positif
atau negatif. Menumt Brealey (2003), PER mempakan indikator yang
dapat dipergunakan untuk menentukan apakah harga saham tertentu
dinilai tinggi atau rendah. PER yang tinggi dapat menunjukkan:

a. Investor mengharapkan pertumbuhan dividen yang tinggi. Dengan
pertumbuhan dividen yang tinggi maka menarik minat para
investor untuk membeli saham sehingga permintaan saham akan

meningkat Peningkatan permintaan saham akan menyebabkan
harga saham meningkat

b. Saham berisiko rendah sehingga investor tertarik dengan
kembalian yang rendah. Investor yang ''risk aversion'' lebih

menyukai saham dengan risiko rendah, mereka di dalam
menginvestasikan dananya akan memilih saham yang berisiko
londah. Dengan demikian permintaan saham yang berisiko rendah
akan meningkat yang akan mengakibatkan harga saham tersebut
naik.

c Pemsahaan diharapkan mampu mempercepat pertumbuhan rata-
lata sementara di lain pihak mampu membagikan laba dalam
proporsi yang besar. Pertumbuhan dan pembagian laba yang tinggi

Unfvers i tas Indonesia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



2 3

akan menumbuhkan minat para investor untuk membeli saham

tersebut sehingga akan menaikkan permintaan saham dan pada
akhimya meningkatkan harga saham.

Namun PER mempimyai batasan-batasan, sebagai berikut:

1) Sifat analisa rasio adalah jangka pendek sehingga manajemen
perusahaan dalam menyajikan PER bisa memanipulasi dengan sah
dimana laporan keuangan tidak disajikan secara akurat tetq)i masih
diperbolehkan dalam standar akuntansi seperti: perkiraan
penghapusan, penyusutan, cadangan.

2) PER tidak dapat digunakan apabila EPS negatif. Walaupun hal ini
bisa diatasi secara parsial dengan normalisasi atau rata-rata EPS,
iTpagalah ini tidak akan dieliminir selunihnya.

3) Volatilitas (earnings) bisa menyebabkan PER berubah secara
drastis dari periode ke periode. Secara siklus, earnings akan
bergerak mengikuti pergeiakan ekonomi sedangkan harga
merefleksikan pengharapan di masa yang akan datang. Jadi PER
dari suatu perusahaan yang mengikuti siklus akan tinggi pada masa
resesi dan rendah pada masa ekonomi booming

4) Perhitungan PER didasarkan atas laporan akuntansi dengan metode
penyusutan yang berbeda antara satu perusahaan dengan
perusahaan lainnya, sehingga rasio satu perusahaan dengan yang
lain bisa menyebabkan salah inteipietasi karena adanya perbedaan
penyusutan, penghapusan piutang, dan pembagian bonus diantara
keduanya.

^ . Market Pr/ce per Share of Stock?Tice Earning Ratio = —. ^ ^
Earning Per Share
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3. Variabel Price to book value

Digunakan untuk mengetahui apakah nilai dari suatu
overvalued atau undervalued, dengan melihat perbandingan antara
harga saham di pasar dengan book value dari saham. Semakin tinggi
rasio ini, berarti pasar lebih percaya pada prospek perusahaan.

Koefisien PBV teriiadap hatga saham d̂at berbanding positif
atau negatif Beber^ analis memandang hook value nilai
pengukuran yang beiguna sehingga rasio PBV digunakan sphaeai
indikator seberapa agresif pasar menilai perusahaan (Bodie, Kane,
Marcus : 2005). Tetapi dalam kenyataannya, banyak investor yang
menyukai saham dengan PBV rendah karena meieka manganggap nilai
buku dari equity sebagai)7<wr harga saham dimana bila teijadi aa«.ag.
pada perusahaan, mereka masih memiliki kesempatan untuk
mendapatkan bagian dan asset perusahaan.

Vtice to Book Value = ̂ ^Sular Clô gfrice
Book Value per Share

4. Variabel Debt Equity Ratio

Menggambarkan perbandingan antara total hutang dan ekuitas.
Semakin besar DBR menunjukkan struktur permodalan usaha lebih
banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif teihadap ekuitas dan dapat
dikaitkan dengan kemungkinan kebangknitan sehubungan dengan
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang jatuh
tempo tergantung pada tingkat risiko bisnis dan tingW
keuangan. Risiko bisnis adalah risiko dimana perusahaan tidak dapat
menutup biaya-biaya operasionalnya sedangkan risiko keuangan yaitu
risiko perusahaan tidak mampu memenuhi kevrajiban keuangan sesuai
waktu yang ditentukan (jatuh tempo) yang pada akhimya
mengakibatkan kebangknitan perusahaan.
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Menurut PSAK No. 26 pasal 9 dan 10 mengenai biaya
pinjaman bahwa biaya pinjaman harus diakui sebagai beban pada
periode teqadinya biaya pinjaman kecuali biaya pinjaman yang secara
iansung dapat diatribusikan dengan peroiehan konstniksi atau produksi
suatu Aktiva Tertentu harus dikapitalisasi sebagai bagian dari biaya
peroiehan Aktiva Tertentu tersebut.

Debt / Equity Ratio =
To ta l Deb t

Stockholder's Equity

2.9 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mempenganihi harga
saham yang diperdagangkan di bursa efek telah banyak dilakukan oleh para
peneliti balk di bursa efek dalam negeri maupun di luar negeri.

Penelitian yang menguji rasio keuangan yang lebih komprehensif
telah dilakukan oleh Ou dan Penman (1989) yang menaksir nilai perusahaan
dengan menggunakan lapoian keuangan. Ou dan Penman menguji manfâ t
rasio keuangan dalam memprediksi keuntungan saham dan menyeleksi 68
lasio keuangan dengan stepwise regression. Hasil seleksi menunjukkan
terdapat 16 rasio keuangan untuk periode 1965 sampai dengan 1972 dan 18
rasio keuangan keuangan dengan stepwise regression. Hasil seleksi
menunjukkan terdapat 16 rasio keuangan untuk periode 1965 sampai dengan
1972 dan 18 rasio keuangan untuk periode 1973 sampai dengan 1977 yang
signifikan digunakan dalam memprediksi keuntungan saham. Hasil
penelitian dengan menggunakan logit regression model menemukan bukti
bahwa informasi akuntansi (rasio keuangan) mengandung informasi
fundamental yang tidak tercermin dalam harga saham (Soelistyo, 2000).

Johnson (1966) dalam Savuth (1997) melakukan penelitian tentang
hubungan dan pengaruh dan faktor-faktor earning, dividen per lembar
saham, indeks harga saham industn dan kebijaksanaan stock-split terhadap
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fluktuasi harga saham. Kebijakan stock split dimasukkan sebagai variabel
dummy yang mencerminkan kebijaksanaan untuk mengendalikan earning
dan dividen. Hasil yang digunakan untuk menggunakan model regresi
berganda membuktikan bahwa secara parsial maupun simultan variabel-
variabel di atas mempunyai hubungan yang berarti dan beipenganih nyata
terhadap fluktuasi harga saham.

Savuth (1997) dengan penelitian begudul Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Perubahan Harga Saham Pada Kelompok Industri
Manufaktur di BEJ. Faktor-faktor tersebut meliputi faktor EPS, ROE, PER,
Dividend Yield dan tingkat bunga deposito, Hasilnya menunjukkan EPS
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham, PER
mempunyai pengaruh positif dan tingkat bimga deposito mempuiQrai
pengaruh negatif terhadap perubahan harga saham.

Pumomo (1998) melakukan penelitian keterkaitan kineija keuangan
dengan harga saham. Penelitian ini menggunakan lima rasio yaitu debt to
equity ratio, earning per share, return on equity, price earning ratio dan
dividend per share sebagai variabel bebas yang dapat digunakan untuk
mengukur proyeksi harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio
keuangan DER cenderung tidak dapat digunakan dalam menentukan
proyeksi dan variasi harga saham. Terdapat hubungan yang positif antara
harga saham dengan EPS, PER, ROE dan DPS sebagai komponen kineija
keuangan emiten.

2.10 Model analisis

Penelitian ini akan menggunakan metode Regresi Berganda {Multiple
Regression) untuk analisis pengaruh dan terhadap variable independent
terhadap variable dependent . Model ini dipilih karena penelitian ini
dirancang untuk menentukan variable independent yang mempunyai
pengaruh terhadap variable dependent. Model yang dimaksud adalah
sebagai berikut:
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Model persamaan regresi linier berganda dengan variabel dummy:

^ = A + + P2^2 + A + 7^2 A + "

Di mana

Y = ni lai variabel tak bebas/dependen

A = k o n s t a n t a

A»P2 Pk = koefisien regrasi variabel bebas

' ̂ 2»—»̂ k = nilai variabel bebas/independen

ri72 = koefisien regresi variabel bebas (i/ttwrny/kualitatif)

D ,̂ D2A = nilai variabel bebas(kualitatif)

I f = s i s a a n

1. Pengujian terhadap persamaan regresi

Dalam analisis regresi hams dilakukan pengujian-pengujian untuk
melihat baik tidaknya model regresi yang dihasilkan.

a. Vi\¥ (OveraUF-test)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah variabel-variabel
bebas yang digimakan secara simultan berpengaruh teihadap
variabel tak bebas.

Ho= A — p2
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Statistik Uji:

^ Z ( ^ > - y y
F y y

s s E

(«-(P + l) (n-(p + l)

Di mana

SSR = jumlah kuadrat regresi

SSE = jumlah kuadrat sisaan

MSR = rata-rata kuadrat regresi

MSB = rata-rata kuadrat sisaan

p = jumlah parameter

n = jumlah sampel

Pengambilan keputusan jika maka tolak H« yang
berarti secara simultan variabel bebas mempunyai pengaruh yang
signifikan tethad̂  variabel tak bebas.

b. V'}it {Partial t-test)

Uji ini digunakan untuk melihat apakah variabel-variabel bebas
secara paisial beipengaruh terhadap variabel tak bebas.

H o :
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Statistik Uji:

^ obs

Di mana

nilai penduga koefisien regresi

Sp. error penduga koefisien regresi

Apabila Pt > 0 maka ada pengaruh positif antara variabel bebas
dengan variabel tak bebas sedangkan jika Pi <0 dapat diartikan ada
pengaruh negatif antara variabel bebas dengan variabel tak bebas.

Jika^ofo ^ ^|(„_(p+i))
2 2

maka H® ditolak yang

berarti secara parsial variabel bebas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel tak bebas.

2. Koefisien Detenmnasi(R̂)
Koefisien detenninasi digunakan untuk mengukur proporsi keragaman
variabel tak bebas yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel tak bebas
yang digunakan dalam model.

dapat diperoleh dengan nimus:

^ J K T

D i m a n a

jKR= Jumlah kuadrat regresi
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JKT= Jumlah kuadrat total

Kedua nilai di atas didapat dari tabel analysis ofvarians.

Nilai berkisar antara 0 sampai I. Nilai R^=l berarti variabel tak
bebas sepenuhnya dipengaruhi oleh variabel tak bebas yang digunakan
dalam model. Nilai R̂=0 berarti tidak ada pengaruh variabel bebas
yang digunakan terhadap variabel tak bebas. Untuk regresi yang
menggunakan variabel bebas lebih dari dua, maka digunakan koefisien
determinasi yang telah disesuaikan dengan derajat bebasnya

(adjusted R̂ )
R K E f j T

didapat dari persamaan: 1- — = !-(!-

p = banyaknya koefisien yang diestimasi tennasuk konstanta.

Asumsi Regresi Ltaier Berganda

Asiunsi-asumsi yang harus dipenuhi dalam persamaan regresi
linier berganda agar layak digunakan adalah;

I yVsumsi nonnalitasSj )

2. Asumsi non-autokorelasi: E(s,ej) = 0,i* j

3 Asumsi homoskedastisitas : E{eJ) = , untuk semua i

4. Asumsi non-multikolinieritas
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Pendeteksian terhadap Pelanggaran Asumsi-Asumsi Regresi Linier
Berganda

1 . A s u m s i N o r m a l i t a s

Pemeriksaan kenonnalan sisaan digunakan untuk melihat distribusi

sisaan (̂ , ). Apabila asumsi kenormalan tidak teipenuhi, pendugaan

parameter bersifat bias, tidak konsisten, serta tidak efisien.
Pemeriksaan kenormalan sisaan dilakukan dengan membuat plot
persentil-persentil (P-P Plot), jika plot sisaan menyebar disekitar garis
diagonal maka model regresi tersebut memenuhi asumsi kenormalan.
Asumsi normalitas juga dapat diperiksa dengan menggunakan
pengujian Kolmogorov- Smimov. Dalam pengujian ini, sisaan sebagai
variabel akan dilihat, memenuhi asumsi noimal atau tidak.

Ho= sisaan berdistribusi normal

HI = sisaan tidak berdistribusi normal

Asumsi normalitas teipenuhi jika Uji Kolmogorov-Smimov beiada

pada tingkat signifikansi > a.

2. Asumsi Homoskedasdsitas

Homoskedastisitas dapat diartikan dengan kesamaan varians dari
residual.

Pendeteksian heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan membuat plot
A

antara nilai-nilai piediksi (1 )̂ pada sumbu X dengan nilai kuadrat

residualnya (ef) pada sumbu Y (Gujarati, 1995). Jika plot membentuk

pola tertentu maka asumsi homoskedastisitas tidak terpenubi. Jika
asumsi homoskedastisitas tidak teipenuhi maka:
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1. Penaksiran OLS tetap tak bias dan konsisten, namun tidak lagi
efisien balk dalam sampel kecil maupun sampel besar

2. Varians estimator tidak lagi minimum sehingga selang
kepercayaan menjadi lebih besar dan peluang menolak
hipotesis nol menjadi lebih besar.

3 . A s u m s i N o n A u t o k o r e l a s i

Autokorelasi dapat diartikan sebagai korelasi antara anggota
seiangkaian observasi yang diunitkan menunit waktu ( seperti dalam
deret waktu) atau ruang (seperti dalam data cross-section).
Autokorelasi dapat juga diartikan sebagai hubungan antaia residual
satu observasi dengan residual observasi lainnya.

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dapat dilakukan dengan
menggunakan Statistik Durbin Watson (d)

= 0 (tidak terdapat autokorelasi)

H : /? 0 (terdapat autokorelasi)

t=2

statistik Uji d = "

Keputusan:

l . d < d .
tolak Hq (terdapat autokorelasi positif)

2.d>4-di

3.d(, <d<4-d,

4.d, <d<dt,

tolak Ho (terdapat autokorelasi negatii)

terima Hq (tidak terdapat autokorelasi)

pengujian tidak meyakinkan
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4. Asumsi Non Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah hubungan antar variabel bebas. Pemeriksaan
adanya multikolinieritas dapat dilakukan dengan melihat nilai VIF
(Variance Inflation Fahor). Jika nilai VIF lebih besar dari 10 maka
menunjukkan adanya multikolinieritas. Nilai VIF diperoleh dengan
n i m u s :

V I F ? = - ^
To l e r a n c e 1 -

Rf adalah koefisien determinasi yang dihasilkan dengan meregresikan
variabel penjelas ke-i dengan variabel penjelas lainnya. Semakin tinggi
nilai Rf, maka semakin tinggi nilai VIF-nya.

Untuk mengatasi masalah multikolinieritas, dapat dilakukan dengan
beberapa cara, misalnya dengan menghilangkan salah satu variabel
independen, terutama yang memiliki hubungan linier yang kuat dengan
variabel independen lain, atau dengan menambah jumlah data.

2.11 Pengujian Hipotesis

Beidasarkan pennasalahan yang ada dan tujuan yang ingin dicapai, maka
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dapat dinimuskan sebagai
b e r i k u t :

1. Earning per share (E?S)

Bandi, Aryani, dan Rahmawati (2002) melakukan pengujian mengenai
pengaruh EPS tGrhadap harga saham. Hasil studi ini menemukan bahwa
variabel EPS mempunyai koefisien positif dan cenderung beipenganih
terhadap penentuan harga saham. Pengujian juga dilakukan oleh Kim et
al (1995) bahwa variabel-variabel keuangan yang terdapat dalam
prospektus mempunyai peranan dalam memprediksi after-marketprice.

Universrtas Indonesia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



3 4

Pada penelitian kali ini akan dilakukan pengujian untuk melihat
adanya hubungan antara variabel EPS dengan harga saham sebagai
ber i ku t :

Hoi : Tidak terdapat pengaruh yaiig signifikan antara Earning
per share dengan harga saham

Hal : Terdapat pengaruh yang signifikan antara £Vi/wH,f per
share dengan hai^a saham

2 Price to Earning Ratio (PER)

Jati (2004) melakukan pengujian terhadap relevansi dividend yield dan
price earning ratio dengan moderasi investment opportunity set (lOS)
dalam penilaian harga saham. Temuan ini

kemungkinan sedikit para pelaku pasar modal PER
sebagai suatu model untuk menilai harga saham.

Untuk penelitian kali ini akan dUakukan pengujian nnh.if melihat
adanya hubungan antara variabel PER ratio dengan haiga saham sebagai
b e r i k u t :

Ho2 : Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Price to
Earning Ratio dengan harga saham.

Ha2 : Terdapat pengaruh yang signifikan antara Price to
Earning Ratio dengan harga saham.

3. Price to book value (PBV)

Hasil studi yang dilakukan Anis (2004) menyatakan bahwa rasio PBV
dapat digunakan untuk memperkuakan saham-saham yang mengalami
undervalued atau overvalued.
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Pada penelitian kali ini akan dilakukan pengujian untuk melihat
hubungan antara variabel PBV dengan harga saham sebagai berikut:

HO3 : Tidak terdapat penganih yang signifikan antara Price to
book value dengan harga saham

Has •* Terdapat penganih yang signifikan antara Price to book
value dengan harga saham

4. Debt to equity ratio (DER)

Hasil studi yang dilakukan oleh Lys (1984) yang menyatakan bahwa
debt/equity ratio mempunyai penganih yang signifikan di dalam
memprediksi harga saham. Namun penelitian oleh Yogo Pumomo
(1998) menunjukkan bahwa diantara lima rasio yang diuji hanya rasio
keuangan DER yang tidak mempunyai penganih signifikan dalam
menentukan proyeksi dan variasi harga saham. Menurut penelitian
Pumomo DER mempunyai koefisien yang positif terhadap harga

Sjarif dan Wiijoliikito (2004) menyatakan bahwa DER
mengukur stniktur modal suatu perusahaan. Menumt teori, perusahaan
yang hutangnya lebih besar dari modal sendiri (DER> 1) akan
menyebabkan perusahaan tersebut sangat beresiko, sehingga dijauhi
investor sehingga berakibat pada penurunan harga saham.

Oleh dari itu, maka pada penelitian kali ini akan dilflkiilfan
pengujian untuk melihat hubungan antara variabel DER dengan harga
saham sebagai berikut:

H04 J Tidak terdapat penganih yang signifikan antara Debt to
equity rath dengan harga saham.

Ha4 ; Terdapat penganih yang significan antara Debt to equity
rath dengan harga saham.
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2.12 Analisis Ekonomi

Analisis terhadap perekonomian Indonesia secara umum dan bursa efek
khususnya akan membantu dalam membuat keputusan untuk berinvestasi di
saham. Analisis ini dapat melihat bidang-bidang apa saja yang prospektif
untuk investasi, bagaimana tingkat bunga suatu negara, tingkat pendapatan
perkapita suatu negara dan lainnya. Menurut Bodie, Kane, & Marcus
(2005), analisis ekonomi terbagi menjadi tiga bagian yaitu ekonomi global,
ekonomi domestik, dan kebijakan pemerintah.

Analisis ekonomi global diperlukan, sebab kebijakan dan situasi

perekonomian negara-negara lain dapat beipengaruh terhadap perekonomian
negara kita baik secara langsung maupun tidak langsung, dan berimplikasi
pula terhadap pasar modal. Contohnya ketika ekonomi yang dimulai di
Thailand merembet ke Indonesia dan menyebabkan bursa regional jatuh.

Sedangkan analisis ekonomi domestik mencakup Gross Domestic
Product (GDP), tingkat pengangguran, tingkat inflasi, tingkat suku bunga,
budget deficit, dan sentimen pasar. Di Indonesia, sentimen pasar sangat
beipengaruh terhadap naik turuimya harga saham. Beberapa saham dengan
fundamental yang baik, seringkali teijungkal akibat adanya sentimen dan
rumor yang negatif dan pelaku pasar.

Selain itu, kebijakan pemerintah juga patut mendapat perhatian.
Kebijakan ini menyangkut kebijakan fiskal dan moneter. Kebijakan fiskal
bertujuan untuk menstimulasi atau memperlambat kegiatan perekonomian
dengan cara pengaturan pajak dan belanja negara, Sedangkan kebijakan
moneter mempengaruh demand konsumsi dan investasi dengan cara
pengaturan money supply dan tingkat suku bunga.

2.13 AnaUsis Industri

Analisis industn diperlukan untuk mengetahui tingkat risiko yang mungkin
timbul apabila investor melakukan pilihan investasinya pada industii
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tertentu. Pada analisis industri yang perlu diperhatikan adalah
mempertimbangkan jenis industri apa saja yang dapat memberikan
kesempatan atau peluang didalam memperoleh keuntungan pada bebeiapa
tahun ke depan. Pada dasatnya analisis ini dapat dilakukan rimgan mHihat
adanya performance dari berbagai industri dalam bebeiapa tahnn beijalan
dan melihat pola business life of cycle dari industri yang bersangkutan.

Sebelum melakukan analisis industri atau sektor tertentu, seorang
analis perlu melihat perkembangan atau kineija industri/sektor tersebut
sehingga dapat memberikan gambaran arah perkembangan industri/sektor
tersebut (Husnan : 2001). Seharusnya pengamatan perlu dilakukan untuk
periode yang cukup panjang sehingga barangkali dapat dideteksi pola
perkembangannya atau pengaruh akibat kondisi ekonomi.

Suatu industri yang mempengaruhi kepekaan lebih tinggi dari pasar
mengindikasikan bahwa industri tersebut mempunyai risiko pasar yang
tinggi (artinya lebih tinggi dan ratarata). Meskipun demikian, risiko teisebut
akan bergerak dalam dua arah, yaitu menjadi lebih buruk dari pasar, atau
sebaliknya. Dengan kata lain, kalau kondisi pasar membaik, maka sektor
atau industri yang mempunyai kepekaan tinggi juga akan membaik lebih
besar dari pasar.

Univers i tas Indones ia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



B A B I I I

METODOLOGIPENELIT IAN

3.1 Kerangka Pikir

Kerangka pikir yang digunakan dalam thesis adalah sebagai berikut:

G a m b a r 1

Kerangka Pikir

3.2 Pengukuran Variabel

Variabei dependen dalam penelitian ini adalah harga saham pada saat
closing price selama tahun pengamatan (2003-2007) sedangkan variabel
independennya atau penjelas (explanatory variabel) adalah empat rasio
keuangan yang terpilih yaitu EPS, PER, PBV, dan DER. Data laporan harga
saham dan rasio keuangan dari tahun 2003 sampai dengan 2007 pada
industri fannasi yaitu Indofarma Tbk, Pyridam Fanna Tbk, Darya Varia
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Laboratoria Tbk,Kimia Fama Tbk, Kalbe Farma Tbk, Tempo Scan Pacific
Tbk dan Merck Indonesia Tbk yang terdaftar di BEL Wafts and Zimmprm̂n
(1986) menyatakan bahwa harga saham rata-rata dipengarubi oleh
pengumuman data akuntansi.

Harga pasar saham dipilih sebagai vaiiabel dependen. Menurut
Pumomo (1998), harga pasar saham adalah market clearing prices yang
ditentukan berdasaikan kekuatan permintaan dan penawatan. Harga caham
memberikan ukuran yang obyektif fentang investasi pada sebuah
penisahaan. Oleh karenanya, harga saham memberikan indikasi perubahan
harapan pemodal sebagai akibat perubahan klneija keuangan. Pada akhimya
variasi harga saham pada waktu tertentu memberikan sebuah inHiir̂ ci
berubahnya keuangan penisahaan.

Rasio-rasio yang dipilih seperti EPS, PER, dan PBV dipilih sebagai
variabel bebas karena kefiga lasio keuangan teisebut memang selalu
digunakan untuk memproyeksikan harga saham penisahaan dan seiraiig...
mewakili capital market ratio sedangkan DER dipilih sebagai bagian dari
variabel bebas kineija fundamental keuangan lainnya karena mewakili
kineija leverage ratio.

3.3 Perumusan Model

Model analisis yang digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah model regresi linear
berganda (multiple linear regression method). Regresi linear berganda
(multiple linear regression) merupakan bentuk persamaan regresi yang
memiliki variabel bebas lebih dari satu (independent variables) yang akan
diguuakan untuk membentuk variabel terikat (dependent variables).
Pendekatan regresi berganda pada harga saham menggunakan tingkat
signifikansi a ~5%.
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Model Linier Regression

Permodelan ekonometrik mengenai hubungan harga saham dan kineija
keuangan adalah sebagai berikut:

P, EPS, PER, +P^PBV, -^-p.DER, +s

Pit = Harga saham penutupan akhir tahun perusahaan ke-i pada
k w a r t a l k e t

^ = K o n s t a n t a

EPSit = EPS perusahaan ke-i pada kwartal ke t

PERit = PER perusahaan ke-i pada kwartal ke t

PBV it = PB V perusahaan ke-i pada kwartal ke t

DER it = DER perusahaan ke-i pada kwartal ke t

£ = faktor pengganggu perubahan harga saham perusahaan ke-i

pada kwartal ke-t

3.4 Proses Pengoiahan Data

Pengujian model dilakukan dengan SPSS 11.5 untuk menguji Han
memberikan gambaran hubungan antara rasio-rasio keuangan dengan harga
saham selama tahun pengamatan. Data awal diolah dengan Microsoft Excel.
Periode pengujian dilakukan menggunakan data periode 2003-2007. Basil
regresi dipakai sebagai dasar untuk melihat apakah terdapat hubungan
antaia rasio keuangan yang terdiri dari earning per share, price earning
ratio, price to book value, dan debt to equity ratio dengan harga gpham
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3.5 Uji Statistik

Uji Statistik dengan empat asumsi klasik serta uji t dan f untuk mpnii,;
hipotesis diatas yang dapat diiakukan sebagai berikut ;

Uji Multikolineritas

Uji multikolineritas bertujuan imtuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya koielasi antar variabel independen. Model regresi
yang baik tidak terdapat korelasi antar variabel Uji
multikoleneritas juga bertujuan untuk menghindari kebiasan dalam proses
pengambilan kesimpulan mengenai penganih pada uji parsial masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Jika terdapat
muitikolinearitas, dapat diiakukan hal-hal sebagai berikut:

a. Mengeluarkan satu atau lebih variabel independen yang mempunyai
kolerasi tinggi dari model regresi dan identifikasi variabel
lainnya untuk membantu prediksi.

b. Menggabungkan data crossection dan time series (pooling data).
c. Mengurangi hubungan linear di antara variabel dapat

diiakukan dalam bentuk logaritma natural

Penelitian yang mengandung multikolineritas akan beipengaruh
teriiadap basil penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi tidak
berfungsi. Cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya
muitikolinearitas dengan mendasarkan pada nilai Tolerance dan VIF. Nilai
Tolerance untuk semua variabel independen lebih besar dari 0.10 agar
terbebas dari asumsi klasik. Rule of thumb yang dipi.n»ir<.., ,.n«,.ir
menentukan bahwa nilai Tolerance tidak berbahaya terhaHap ggala
multikolineritas adalah 0.10. Dari nilai VIF diketahui bahwa VIF semua
variabel independen dalam penelitian ini kuiang dari 10. Semakin tinggi
nilai VIF maka semakin tinggi kolineritas antar variabel indnpan̂ tant Rule
of thumb yang digintakan imtuk menentukan bahwa nilai VIF tidak
berbahaya adalah kurang dari 10.
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Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah Halan, model
regresi linear ada korelasi antara kesaiahan pengganggu pada periode t-1.
Jika teijadi korelasi, maka ada teijadi masalah pada
Autokorelasi mimcul karena observasi yang bemnitan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesaiahan
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari antnifAHasi Caia
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilakukan Hmgan uj;
Durb in Watson .

Uji Normalitas

Syarat data yang layak untuk diuji adalah data tersebut hanis
terdistribusi nonnal. Uji ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah
model regresi, variabel dependen, variabel independen, ataupun keduanya
mempunyai distribusi nonnal atau tidak. Model regresi yang baik adalah
berdistribusi nonnal atau mendekati normal. Grafik yang menunjukkan
bahwa model regresi yang digunakan mendekati nonnal adalah jika suatu
variabel pada gambar distribusi titik-titik data menyebar di sekitar garis
diagonal dan penyebaran titik-titik data searah dengan garis diagonal.

Uji Heferoskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
teijadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain. Model yang baik adalah tidak teijadi heteroskedastisitas.
Cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas pada suatu model dapat
dilihat dari pola gambar Scatterplot model tersebut. Model regresi linier
berganda terbebas dari asumsi klasik heteroskedastisitas dan layak
digunakan dalam penelitian, jika ou^ut Scatterplot menunjukkan
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penyebaran titik-titik data yang tidak betpola jelas, serta titik-titik yang
menyebar.

U j i t d a n f

Pengujian secara parsial yang dilakukan untuk melihat apaî ĥ
variabel-variabel bebas yang digunakan secara simultan berpengaruh
terhadap variabel tak bebas.
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3.6 Tahapan Pengolahan Data

G a m b a r 2

Tahapan Pengolahan Data

c M u l a i

Penentuan
Sampel 7

Pengukuran Sampel

Pengukuran
Var iabe l 1

Uji Statistik dengan
^nalisis Linier Berganda

/ Penyusunan
M o d e l

/

c

Pengujlan
terhadap

p e r s a m a a n

regresi

Analisa Data 7
Uji Hipotesis /

.1.

Kesimpulan
Dan saran 7

i i .

Selesai 3
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan basil dari analisa data beidasarkan
sejumlah variabel yang ada dalam model regresi. Adapun jumlah sampel data
yang digunakan beijumlah 35 data dari 50 data pada penisahaan yang beigeiak di
bidang farmasi, disebabkan karena kelangsungan penisahaan rfainm
mempublikasikan laporan keuangan secara beikala dan berkelanjutan seiama lima
tahun terakhir. Ada tujuh penisahaan yang dipakai seiama lima tahun bertunit-
tunit yaitu, Indofanna Tbk, Pyridam Fanna Tbk, Daiya Varia Laboratoria Tbk,
Kimia Fanna Tbk, Kalbe Fanna Tbk, Tempo Scan Pacific Tbk dan Merck
Indones ia Tbk .

4.1 Pengujian Model

Langkah-langkah yang dilakukan dalam melakiikan analisis regresi yang
ada antara lain:

Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear
ada kotelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t - I (sebelumnya). Jika tegadi korelasi, maka

ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi
yang benmitan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini
timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu
observasi ke observasi lainnya Salah satu cara yang digunakan untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autakorelasi adalah dengan menggunakan uji
Durbin-Watson (DW test), yang mensyaratkan adanya intercept (konstanta)
dalam model regresi dan tidak ada variable lagi di antara variable
independen.
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Autokorelasi dapat dilihat dari nilai sfatistik Durbtn Watson hasil
pengolahan. Dari table Durbin Watson dengan jumlah observasi sebanyak
35 dengan a=0.05 diketahui bahwa batas bawah (d̂ ) arfaiah 1.22214
sedangkan nilai batas atasnya ) adalah 1.72593. Dari hasil output SPSS
teriihat bahwa nilai d untuk mode! legresi adalah sebesar 1.857. Nilai ini
berada diantara nilai dengan 4-</. sehingga di dalam model regiesi tidak
terdapat autokorelasi dan asumsi non autokorelasi terpenuhi.

Tabel 4.1 Uji Auto Korelasi

Change Statistics

a Predictors: (Constant), DER, PBV, PER, EPS

b Dependent Variable: SP

Uji Heteroskedastisltas

Heteroskedastisitas adalah salah satu penyimpangan dari asumsi model

regresi linear klasik yang menyatakan bahwa gangguan alau error
mempunyal varians yang sama (homoskedastis). Adanya gangguan ini
berarti varians gangguan tidak lagi konstan atau berubah dari setiap
observasi. Model regresi yang balk adalah yang homoskedatisitas atau tidak
teijadi heteroskedatisitas. Heteroskedastisitas pada dasamya tidak
mengubah atau tidak merusak sifat ketidakbiasan dan konsistensi penalsiran
OLS, tetapi penaksir ini tidak lagi mempunyai varians minimum sehingga
tidak efisien lagi.

Universitas Indonesia

Analisis Pengaruh.., Evy Susanti, FE, 2008



4 7

Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi
variabel terikat (dependen). Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat
dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik. Jika ada
pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah teijadi heteroskedastisitas. Namun jika tidak ada pola
yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka 0 dan sumbu
Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas yang bisa dilihat dibawah ini:

G a m b a r 3

Gambar Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: SP

Regression Standardized Predicted Value
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Uji Normalitas

Uji normalitas memiliki tujuan imtuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti
diketahui, bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilai residual

mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil.

Salah satu cara termudah untuk mendeteksi apakah residual
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik. Grafik yang
digunakan adalah grafik histogram yang membandingkan antara data
observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Namun
demikian hanya dengan melihat grafik histogram hal ini dapat menyesatkan
khususnya untuk jumlah sampel yang kecil. Metode yang lebih handal
adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan
distribusi kumulatif dan distribusi normal. Distnbusi normal ak-ati
membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan
dibandingkan dengan garis diagonal. Jika data menyebar disekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya
menunjukkan pola distnbusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi
nonnalitas. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan atau tidak mengikuti
aiah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Jika data menyebar jauh
dari diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal atau grafik
histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi
tidak memenuhi asumsi nonnalitas.
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Gam bar 4

G a m b a r N o r m a l P - P P l o t

Normal P-P Plot of Regression Stanc

Dependent Variable; SP

Observed Cum Prob

Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas berarti adanya hubungan yang iinier yang sempurna atau
pasti, diantara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dari model
regresi (Gujarati, 2003). Konsekuesi dari adanya multikolinieritas adalah
apabila ada kolinieritas sempurna diantara variabel independen, koefsien
regresinya tidak tertentu dan kesalahan standamya tidak terhingga. Jika
kolinieritas tingkatnya tinggi sempurna, penaksiran koefisien regresi adalah
mungkin, tetapi kesalahan standamya cenderung besar. Hal ini
mengakibatkan nilai populasi dari koefisien tidak dapat ditaksir dengan
tepat.
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Adanya multikolinieritas diantara variabel-variabel independen
secara statistik tidak signifikan, sehingga kita tidak dapat
variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen. inHiirotor
adanya multikolinieritas adalah koefisien antar variabel independen hanislah
lemah, terdapat problem multikolieritas yang berat jika korelasi paisial
antara variabel (X) lebih besar dari 0,8. Jika korelasi kuat, maka terjadi
problem multikolmieritas (Manuning, 2005).

Jika teijadi Multikolinieritas maka bisa diperbaiki dengan
mengeluarkan salah satu variabel independen yang mempunyai korelasi
yang kuat. Istilah multikolinieritas digunakan untuk menunjukkan adanya
hubimgan linier di antara variabel-variabel bebas dalam model legresi. Bila
variabel-variabel bebas berkorelasi secara sempuma, maka metode kuadrat
terkecil tidak dapat digunakan. Adanya multikolinieritas mengakibatkan
penaksir-penaksir kuadrat terkecil menjadi tidak efisien. Oleh karena itu,
masalah multikolinieritas barus dianggap sebagai kelemahan {black mark)
yang mengurangi keyakinan dalam uji signifikan konvensional terhadap
penaksir-penaksir kuadrat kecil.

Hasil perhitungan di bawah ini, nilai tolerance menunjukkan bahwa tidak
ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0.1,
dimana tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari
95%. Hasil dari Variance Inflation Factor (VIP) juga menunjukkan hal yang
sama dimana tidak ada variabel independen yang memiliki nilai lebih dari
10. Oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas.
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Tabel 4.2 Tabel Uji Multikolinearitas

Unstandardized

Coeffic ien ts

Std. Error

(Constant) -959 .168 1 4 0 6 . 9 9 8 - .682 .501

E P S 9.124 . 6 5 2 . 9 2 9 13.993 .000

P E R 22.571 3 7 3 7 8 .035 . 6 0 4 .550

P B V 520.789 583.049 .059 .893 .379

D E R -649.011 1286.246 -.032 - .505 .618

Collinearity Statistics

Tolerance

a Dependent Variable: SP

UJI KOEFISIEN DETERMINASI

Tabel 43 Tabel Uji Koelisien Determinasi

R Adjusted Std. Error of

Square R Square the Estimate

n I .958(a) .917 [ ,
a Predictors: (Constant), DER, PBV, PER, EPS
b Dependent Variable: SP

3307.64504

Change Statistics

F

Change

.917 83.110 1 4 1 301 .0001 1.857

Koefisien determinasi digunakan untuk menguji goodness-fit dari model
regresi. Besaran R-Square sebesar 91.7% dan adjusted R Square sebesar
90.6% menunjukkan bahwa harga saham dipenganibi oleh variabel-variabel
DER,PER PBV dan DER, sedangkan 9.4% sisanya ditentukan oleh faktor
lain, seperti faktor politik, ekonomi dan lafn-laia
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Uji Statistik F

Uji statistik F digunakan imtuk mengetahui apakah seluruh variabel bebas
(variabel rasio keuangan) di dalam persamaan regresi betganda teisebut
secara bersama-sama bermakna menjelaskan harga .sahflm Signifikansi dari
uji F ini dilihat dengan membandingkan F hitung dengan f tabel. Jika F
hitung lebih besar daripada F tabel maka persamaan regresi teisebut
signifikan (Gujarati, 2003).

Altematif lainnya adalah dengan melihat signifikansi F dimana suatu
model dianggap signifikan F jika memiliki nilai a < 5%, karena itu nilainya
semakin baik jika semakin rendah.

Berdasarkan basil pengujian regresi berganda, dapat dilihat bahwa
nilai F-hitung adalah 83.110, dengan p-value < 0.05, yakni 0.000 . Dengan
demikian , hipotesa awal (Ho) , yaitu tidak terdapat pengaruh yang
signifikan ditolak.

Regression I 3637050058.422
Residua]

a Predictors: (Constant), DER, PBV, PER, EPS
b Dependent Variable: SP

Uji Statistikt

Uji statistik t adalah uji variabel secara paisial. Uji ini dilakukan untuk
mengetahui apakah setiap variabel independen secara masing-masing
(parsial) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependennya pada tingkat signifikansi 5% dengan menganggap variabel lain
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bersifat konstan. Ada dua cara untuk menentukan apakah koefisien
independen signifikan atau tidak terhadap variabel dependennya, yaitu:
1. Dengan berdasarkan pada probabilitas {sigriifcant t), dimana:

- Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima

- Jika probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak

2. Dengan membandingkan antara t hitung dengan t tabel.

Untuk uji parsial, hipotesis yang harus diuji adalah:

H0,:/?i=0 H02:>^2 = 0 H03:>^3 = 0 HO4:/04 = O

H a i . y ^ i ^ ^ O H a 2 : ) 0 2 ^ O H a 4 1 ) ^ 4 7 ^ 0

Bisa dilihat pada tabel, bahwa hanya variabel EPS yang signifikan pada
alpha 5%, sedangkan variabel independen yang lain yaitu PER, PBV dan
DER tidak beipengaruh secara parsial teihadap harga saham.

Tabel 4.5 Signifikansi
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Adapun persamaan matematis yang bisa dibentuk berdasarkan basil regresi
diatas adalah:

Harga Saham = ~ ̂  68+9.124EPS+22.57 IPER+520.789P5K - 649.01WER

sehingga dapat disimpulkan bahwa :

a. Pengaruh terhadap harga saham untuk EPS mempunyai koefisien positif.
sebesar 9.124%.

b. Pengaruh terhadap harga saham untuk PER, PBV dan DER tidak
signiflkan.

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

• Earning Per Share

Variabel earning per share mempunyai pengaruh yang signifikan bagi
harga saham dan dapat dikatakan bahwa variabel EPS menyediakan
infonnasi yang bermanfaat bagi investor.

Hasil ini konsisten dengan hasil studi yang dilakukan oleh Bandi,
Aiyani, dan Rahmawati (2002) bahwa variabel laba per lembar saham
(LSTD) mempunyai koefisien positif dan beipengaruh pada penentuan
harga saham. Kemudian Pumomo (1998) menyatakan hasil
penelitiannya bahwa menurut besamya koefisien korelasi parsial, harga
saham mempunyai kepekaan yang cukup tinggi terhadap perubahan EPS
perusahaan.

Hasil penelitian empiris menunjukkan bahwa EPS mempunyai
koefisien ynng positif terhadap harga saham. Hal ini konsisten dengan
landasan teori bahwa semakin besar variabel EPS maka semakin besar
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih dari
setiap lembar saham sehingga kenaikan variabel EPS berhubungan
dengan kenaikan harga saham.
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• Price Earning Ratio
Variabel price earning ratio mempunyai pengaruh yang tidak signifilfan
bagi harga saham maka dapat dikatakan bahwa variabel PER tidak
menyediakan informasi yang bennanfaat bagi investor.Hasil pffnciirion
ini konsisten dengan Jati (2004) dalam melakukan pengujian terhadap
relevansi dividend yield dan price earning ratio dengan moderasi
investment opportunity set aOS) dalam penilaian harga «iham Temuan
ini mengindikasikan kemungkinan sedikit para pelaku pasar modal
menggunakan PER sebagai suatu model untuk menllai haiga saham

• Price to Book Value

Dengan menggunakan rasio PBV, investor dapat memperidrakan saham.
saham yang mengalami undervalued dan overvalued sehingga dapat
menentukan pilihan investasinya. Nilai PBV ditentukan dengan
menggunakan historical cost. Jika, sebuah perusahaan dengan nilai PBV
yang rendah bisa diasosiasikan bahwa perusahaan itu memiiiki masalsh
atau harga sahamnya cenderung undervalued

• Debt to Equity Katio
Variabel debt to equity ratio mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
bagi harga saham. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Pumomo (1998) dengan melakukan penelitian keteikaitan kineija
keuangan dengan harga saham. Penelitian ini menggunakan lima rasio
yaitu debt to equity ratio, return on equity, earning per share, price
earning ratio, dan dividend per share sebagai variabel independen atau
bebas yang dapat digunakan untuk mengukur proyeksi harga saham.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa diantara lima rasio yang diuji

ireiianean DER tidak mempunyai pengaruh signifikan yang
hanya rasio

digunakan df*'"'" menentukan proyeksi dan variasi harga saham.
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Watts dan Zinunennan (1986) menyatakan perbedaan mandated
accounting changes bisa menyebabkan perbedaan dalam pengujian
sigmfikansi antara debt/equity ratio dengan harga saham. Hasil
penelitian empiris menunjukkan bahwa variabel DER mempunyai
koefisien yang negatif terhadap harga saham. Rasio DER berkaitan
dengan leverage keuangan suatu perusahaan dimana manfaat terbesar
dari suatu pembiayaan dengan pinjaman adalah pengurangan pajak yang
diijinkan oleh pemerintah, selain itu biaya pinjaman yang secara
langsung dapat diatribusikan dengan perolehan konstruksi atau produksi
suatu aktiva.

Hasil dari analisa diatas, bahwa rasio EPS (Earning per Share)
berkoefisien positif dan signifikan terhadap harga saham kemudian rasio DER
(Debt to total Equity Ratio) berkoefisien negatif dan tidak signifikan terhadap
harga saham. Sedangkan rasio PER (Price Eammg Ratio) tidak signifikan
terhadap harga saham . Ini disebabkan karena PER diasosiasikan dengan apa yang
kita bayarkan untuk saham dibandingkan dengan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba. Perusahaan yang memiliki PER yang tinggi biasanya
mengindik̂ l̂l̂ ^ bahwa perusahaan itu merupakan perusahaan yang sedang
tumbuh secara cepat

Di sisi laittj perusahaan yang memiliki PER yang rendah bisa saja
mengindikasikan bahwa harga saham tersebut undervalued. PER merupakan rasio
yang sangat berguna hanya bila diperbandingkan dengan saham dari industri yang
lama. Tanpa adanya perbandingan dengan saham dan industri dan ukuran yang
sama, PER tidak akan memiliki nilai tambah bagi sebuah rasio. Hal ini disebabkan
karena PER adalah salah satu rasio yang mengindikasikan bahwa harga pasar
suatu saham adalah overvalue, maupun undervalue. Rasio ini memiliki kelemahan
dibandingkan rasio sejenis seperti PBV, yakni apabila suatu perusahaan
mengalami kerugian.
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Apabila industri tersebut mengalami penuninan ataupun krisis, yang
mengakibatkan banyak perusahaan dalam suatu industri sejenis merugi, maka
rasio ini akan sulit sekali dipergunakan akibat dari laba yang negatif. Pada rasio
PBV (Price to Book Value) yang digunakan sebagai indikator atas pasar dalam
menilai suatu perusahaan tidak signifikan pada harga saham, hal ini menjelaskan
bahwa rasio PBV tidak dapat digunakan untuk menentukan strategi investasi bila
investor menilai saham pada perusahaan yang bersangkutan mengalami
undervalued.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Dari hasil analisis dan pembahasan dari bab IV , maka kesimpulannya
a d a l a h :

1. Dari basil regresi yang dibahas dapat diketahui bahwa variabel EPS
mempunyai koefisien yang positif serta signifikan terhadap harga saham
dan variabel DER, PER dan PBV tidak signifikan terhadap harga saham.

2. Secara empiris terbukti bahwa faktor fundamental (EPS, PER, PBV, dan
DER) mempunyai penganih yang signifikan terhadap harga saham
secara bersama-sama. Berdasarkan hasil pengujian regresi berganda,
dapat dilihat bahwa nilai F-hitung adalah 83.110, dengan p-value <
0.05, yakni 0.000

3. Nilai K-Square sebesar 91.7% harga saham yang mencerminkan kinega
keuangan perusahaan dan dapat dijelaskan oleh variabel EPS, PER,
PBV, dan DER, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang
dapat mempengaruhi harga seperti faktor politik, ekonomi, dan Iain-lain.

5 . 2 S a r a n

I Pada penelitian selanjutnya, sebaiknya peneliti melakukan eksplorasi
yang lebih teliti, mengenai faktor-faktor lain agar bisa memberikan hasil
yang lebih signifikan, serta menggunakan periode waktu yang lebih
panjang Dan periode waktu itu, dimulai dari tahun 2003, dimana
perekonomian Indonesia pada perusahaan farmasi memiliki kondisi
yang lebih baik.
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2. Dengan adanya data yang telah diperoleh oleh peneliti, maka hasil yang
diperoleh belum dapat menjamin bahwa rasio-rasio keuangan yang diuji
dalam penelitian ini dapat digunakan imtuk membuktikan bahwa harga
saham dapat mencerminkan kineija keuangan penisahaan imtuk jangka
waktu yang panjang. Oleh karena itu, peneliti lain yang ingin melakukan
pengujian terhadap kepekaan harga saham terhadap perubahan rasio-
rasio keuangan penisahaan sebaiknya menambah jumlah periode
penelitian atau bahkan menggunakan populasi yang lebih luas seperti
menggunakan populasi beberapa jenis industri agar hasil yang didapat
lebih akurat daripada apa yang telah diperoleh peneliti.

3. Untuk meningkatkan hasil, penelitian mendatang dapat menambah
variabel-variabel lain, seperti unsur-unsur dari laporan arus kas (operasi,
investasi, dan pembiayaan), dan variabel-variabel lainnya yang
mempengaruhi harga saham, seperti dividend payout ratio.
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