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TABSTRACT

This research study focused om the mBfuence of tHrms Todametal factors
W sliare price movertent Tor ihe firns listed an The Jakana Stock Lschanse st die
unie ol Indonesian Mimiclan Crises year 19907149097

The resule ol e teseatch showed tten Ave nudipendent s atiabels
consisting of Earning Por share, Divident per sltave, Price earning satio, Daebt
eguily b and Relant on cguity which were wested individuadly and ondy
ividen per siare anffuenced share price movement. When all vanabels were
tested simulnsously . they milueneed share poce movemment siproficanly

The rescarch abso shemacd alieaa 7070 af share price movemen was
cavsed by Non tundamaetal tactors, It seemed that the witluence of sysiemanic sk
was bigper e Unsystcoaaw oodo 1o the sbare price movement and it s oegded

denmng fuether research For sysiematic ask.
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BAB 1

PENDAHULLAN

I. L.atar belakang

Retumn { keuntungan } atas saham adalah hal yang menyebabkan mengapa
para investor menginvestasikan dana pada saham di pasar modal. Pada prinsipnya
mereka membeli ssham adalzh mendapatken dividen dan menjugl sahgm tersebut
pada hargy vang febih tinggt. Semangkin tingpi tingkat harga saham semangkin
tinggi return yang akan diperaleh oleh para investor begity juga sebaliknya,
sehingpa tingkat kepuasan hastt yang akan dibarapkan akan menentukan
bagaimana menanamkan dananya dalam surat berharga t saham ).

Dalam melakukan penilaian saham, para investor atau analis hiasanva
mengunakan pendekatan anabiss tehnikal { Techical analisis } dan pendekatan
fundanwemal § Fondamemal — analisis ) Analisis technikat marupakan analis
pendekatan menpunakan data atau catetan mengenai pasar modal itu sendiri untuk
berusaha mengakses permintaan dan pc.nawaran suatu saham tertentu maupun
pasar secara keseluruhan. Analisis ot juga menggunakan data pasar vang
dipublikasikan seperti harga saham. volume perdagangan, indek harga saham
pabungan dan individual serta faktor-faktor lain vang bersifat tchnis. Sedangkan
analtsis fundamental berangapan bahwa settap saham memiliki nilai insirinsik,
nitai wnstrinsik inilah yang di estimasi olch investor atau analts. Nilai instrinsik
merupakan suatu fungst dari variabel-variabel perusahaan vang di kombinasikan
untuk menghasitkan suatu returm vang diharapkan dan resiko yang melekat pada
saham tersebut. Hasil estimasi nifai instrinsik kemudian dibandinpkan  dengan
harga pasar yang sekarang {current market price). Harga pasar suatu saham
merupakan refleksi dari rata-rata nila instnnsiknya,

Dar salab satu pendekatan anabisis diatas terpambar adanyva kinega keuangan
perusahaan vang menjadi salah sat faktor vang perlu dipertimbangkan dalam

metakukan pentlaian dan proyeksi barga saham perusahaan, Harga saham sanuat




tergamtung pada perubahan-perubahan  pendapatan  perusshaan  ( Victor
Neiderhofter dan Patrick f. Repann, Fimancial Anaivsist Journal, Mei fune,
1973 P65 71 ). Hal terscbut menunjukkan bahwa perubahan harga saham
perusahaan dalaim mengelola kekayaan yang dimiliki untuk menghasitkan
keuntunpan, dv:.]ngan kata latn variast harga saham pada waktu lertentu memberikan
sebuah indikasi berubahnya Kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan yang
fundamental dalam memelaskan beberapa kekuatan dan kelemazhan keuwangan
perusahaan adalah rasto-rasio keuangan perusahaan itu sendiri yang dapat diolah
dar lzporan keuangan vang dikeiuarkan secara periodik oleh pasar modat.

Didalam prakieknya suatu perusahaan dihadapkan suaru keadaan dimana
adanya penyimpangan antara harapan perusahaan dengan kenyataan apa yang
disebut dengan resiko. Resiho merupakan bagtan vang tdak dapat dihindari oieh
suatu perusahaan. Resiko yang suhit di contred oleh perusahaan adalah resiko
sttermattk atau resiko pasar. hika resiko tm terjadi maka perusahaan-perusahaan
akan mendapatkan dampaknva langsung maupun tidak langsung Pada 1996
Indenesta mular ditandai akan adanya krisis moneter walaupun tidak begitu besar
dan pﬁda tahun 1997 merupakan puncak krisis ckonomi Indonesia dimana nilai
tukar Kurs (Exchange Rate) antara Rupizh tchadap Dollar Amarika dimana US$1
saima dengan Rp. 17.000 serta harpa saham perusahaan.perusahaan yang terlisting
di Bursa Efek Jakarta banvak mengalami penurunan vang cukup tajam. Penurunan
harga saham perusahaan seolah-olah tidak mempunvai hubungan lagi dengan
kinerja  perusahaan-perusahaan tersebut. Untuk it Kiranyz periu  dilakukan
penehitian lebth {anjut apakah kincria keuangan perusahaan-perusahaan vang
terlisting i Bursa Efck Jakarta masih mempunvai hubungan yang cukup kuat
tethadap harga sahamnya saat krisis maoneter 1erjadi di indonesia Dengan kata lain
apakah penurunan harpa saham perusabaan di Bursa Efek Jakara saat ekonomi

krisis tertadt di Indonesia tidak dipengaruhi faktor fundammnetal perusahaan lagi.



5.2, Sumber Data
Data penclitran i diaminl dan data primer dan skunder:
b. Data Skueder.

Pengumpulan data skunder dilakukan dengan mengumpu/kan laporan
keuangan perusabaan per 31 Desember dan harpa ssham pemulupan akhir
lahun di Bursa Tlek Takarta dan tahun 1996 <id 1997, Selain ity dengan
melakukan riset pustaka yang dimaksudkan untuk mendapatkan data yang
bersumber dani kepustakaan yang dapal berupa lneratur, tutisan ifmiah
maupun artikel. Penefitian ini juga mengunakan metode dokumentasi
yaitu dengan mendapatkan data dart laperan badan pemernintah seperts
Badan Pemeriksaan Pasar Modal, Biro Pusat Statisitk serta instansi lain

vang dapat menumanyg penelitian i

5.3. Tehnik Penarikan sampel
Jumtah poputasi perusahaan vang tertisting di Bursa Efek Jakarta hingga
penehitian ini dilakukan sebanyak 227 perusahaan. Dalam penelitian ini,
hanya akan diambi!{ sebanyak 30 perusahaan yang akan dijadikan sampel
dalam penelttian ini. Penentuan sampet dilaksanakan berdasarkan metode
sampling acak sederhana {simple random sample) dengan maksud agar
setiap angpota dart populasi mendapatkan kesempatan vang sama untuk

chimasukkan schagar angpota sampel dalam penchitian,

5.4, THpotesa
Ho : Bl1=0 ndak ada hubungan antara harpa saham terhadap rasio kevangan

tlo Bt O ada babengan amara harga sabam terhadap rasio keuangan

5.5, Tehnik Analisis
Pintuk menghasitkan anatisa  vane relevan maka ditakukan langkah

wehnek analisa



2. Peramusan Masalah
Berdasarkar latar belakang terscbut i atas  dapat diromuskan  suatu
permasalahan “Apakah penurunan harga saham perusahaan di Bursa Etek Jakarta

saat krisis ekonomi terjadi di Indenesia hanya disebabkan resiko sistematis 7.

3. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penetitian ini adalah
a. Mengksii hubungan antars harga saham  dengan  kinerja keusngan
perusahaan-perusahaan vang tertistng dJdi Bursa Efek saat krisis moneter
terjadi _
b. Mengkaii seberapa besar pengaruh fisike  kinerja kewangan perusahaan
erhadap harea  sabn  perusahaan-perusabaan yvang terbisting  di Bursa

ek saat krisis moneter lerjads

4. Manfaat penelitian
Manfaat penelitian vany ingin diperoleh adalah sebapai berikut :
1. Memberikan masukan kepada para anaflis investasi teatang peneniuan

harga saham saat krists ekonomi terjadi.

I3

Memberikan pengetahuan dan wawasan terutama bagi penulis sendin,

3. Merupakan bahan kajian yang dapat dijadtkan penelitian selanjutnya.

4. Metoda penelitian
5.1, Ruang Lingkup penefitian

untuk metakukan kajian terhadar harga saham biasanya menggunakan
pendekaran analisis wehnikal dan analisis lundamental. Didatam melakukan
penelitian ini penulis hanya akan menganalisa beberapa rasio-rasio kevangan
‘merusahaan yang berhubugan dengan harga saham vaitu
i. Capital Market Ratio: Return On Equity { ROE ) Eaming Pershare (EPS)

Price qaity Ratio { PER ). Dividen Pershare { D3PS ).

2. Leverase Ratio - Total Debt To Equity Ratio f DER )




1). Meregres hargn  saham terhadap  capital market don feverape
risio perusahaan,

Untek menentukan hubungan antara harga saham terhadap rasio
Keuangan perusahaan yang mempunyat hubungan langsung dengan harga
saham. maka digunakan tehnik regrest berganda ( Multiple Repression
Techic ) mengingat ada satu variabie tidak bebas { Independen Variable )
yailu harpa saham dan lebih dari satu variable bebas {Dependent variable
) berupa ROE, EPS, PER. DPS dan DER persamaan regresi berganda
yang akan digunakan dalam penetitian ini adalah:

Y=o X, Yo X2, + GaX3n + agxd, + X5, + Sin

1t =123 _...T

n=1[,23. . .N

Yin -~ Harga saham penmupan akhir (ahun perusahan ke-1 pada tahun
ke-n

Xlin  EPS perusabaan ke-1 pada twhun ke-n
X DPS perusahaan ke-1 fada tahun ke-n
X3in = PER peruszhaan ke-i pada tatun ke-n
Sdn - DER perusabaan ke-1 pada tahun ke-n
IXEin = ROE perusahann ke-1 pada tahun ke-n
ein Faktor pungganyey perubahan harga saham perusahaan ke-|

pada tahun ke-n

2) Menentokan kelayakan garis dan persamaan regresi
Untuk menguji apakah persamaan regresi berganda vang digunakan
dalam penelitian imi bisa dipakai untuk meramalkan harga saham, maka
akan menganalisis fungsi grafik yang terdapat pada output regrest yaitu
LPS, DPS, PER, DER, ROE Residual Plot




3) Menpuji Koefisien berganda
Pengujian koetisien regresi ini bertujugn untuk melthat sispmifikasi
fubungan antara harea saham werbadap rasio keuwangan ( P8, DPS. PER,
IR, ROEY batk secara individual ataupun bersama.
a. Mengut vaniabel bebas secara imdividual
Pengunian dilakukan dengan -rest
- Membuat hipoiesa
Ho: Bt =0 trdak ada huburgan antara harga saham terbadap rasio
Keyangan.
Ho: Bi =0ada hubungan antara harga saham terhadap rasio
kenangan, |
- Menentukan t tabel dengan tighkat siygmifikan 3 %6 dan t-tabel
- Membandingkan t tabel dengan t-hitung,
Jika 1-hitung > 1-tabel. maka Ho ditolak
Jika t-hituny < t-tabel, maka Ho diternng
h. Menguji variabel bebas m:m: ra bersamsa
Pengujian dilakukan denpan F-test
- Membualt hipatesis

Ho #1142 123 0 tdak ada hubungon antara harga szham dengan

rasio kenangan perusahaan.

Ho  paiing Udak sate dan 31 0 ada hubungan  ontara harga
saham  terhadap rasio keuangan
perusiluaan

-Menentukan F-tabel dengan tingkar signifikan 3% dan F-hitung
-Membandipgkan F-tabe! dan I'-hilung

Jika F-hitung > F-tabel, maka Ho ditolak

Jika F-hitung < F-tabel, maka He ditenma



4} t/ji moltikolinteritas
Pengujian in! untvk melihat apakah antara variabel rasto keuangan
perusahaan safing berkolerasi satu sama [amnya. Jika terjadimva
multikolinieritas, wmaka variabel vang berkobner tidak membernikan
informasi tambaban apa-apa terhadap harga saham.
Jika korelast antar variabel = 0,6 terjadinya multikolienentas

Yika korelast antar variabel < 0.6 tidak terjadinys multikolinerita
7. Sistematikan penulisan,

Sistemat kan penubisan i terdirt dart lima bab yaite bab pertama meliput
latar belakang, perumusan masalah, tyjuan pensliban, manfaat penehtian metoda
penelitian metipoti hipotesa, data vang dipertukan dan tehmk analisis. Bab dua
berupa tetaah kepustakaan vang mengpunakan teori-teori yang berhubungan
dengan kajtan yang ada.. Bab tiga berupa analisa dan pengujian data-data empiris
vang telah dicapai dan hasit peneltian, Bab lima berupa kesimpulan dari hasil
penglitian dan saran vang Jiharapakan dapat mendukung stud: lebih lanjut guna

memperkaya studi 1.




BAB
STUD) PUSTAKA

{. Nilai Saham

iManajemen kevanpan secara keseluruhan, ditekankan pada tujuan maksimum

kesejahteraan  atau nilai sekarang dari saham perusahaan, pendapatan , deviden,

tingkat pertumbuhan dan faktor-fakior psikelogits membenkan sumbangan

tethadap nilai suatu seham dari suatu perusahaan ¢ pasar sekuritis.

Apabtla seorang ingin membeli suatu sural berharga baik e obligasi, saham

preferen ataupun saham biasa, maka orang (ersebut harus mengetahui Iebih dahulu

tentang nifai-mitai investasi. llal imt penting agar diperoleh Keuntungan vang

maksimum.

Ada 4 konsep utama lentang mita yang dapal di imtensifikasikan

t

Nilai Berjalan { poing corcern ). Adalah milai suaw surat berharga dan suaiu
perusahaan yang beroperasi dan menguntungkan untuk waktu yang tidak
tertentu, Nilat perusahaan itu akan diperlihalkan unluk wakiu mendatang.
Nilai likuidasi { Liquidation Valuge ) Apabvla suatu perusahaan ingin
meninggalkan kegiatan hisnisnva, maka nilai bersth dart aktiva-aktivanya
merupakan nilai likuidasi. Setelabh perusahaan menjual beberapa akfivanya
dan membavar sclurub hutang-hutangnva, maka yang tersisa dibagikan
kepada pemegang saham.

Nitar Pasar { Market Value }. Jika saham suatu perusahan diperdagangkan di
pasar sckuritis, maka harga dari saham itu mencerminkan persepsi pasar
terhadap perusahaan itu,

Niiai Buku ( Book Value ) Nilai vang ditentukan dengan menggunakan
teknik akuntansi yang elah distandardisir dan dihitung dan laporan keuangan,

Khususnya reracy.



2, Beberapa Aspek Yang Mempengarohi Nilai Seham.

Alasan utama dimana analis diminta umuk membertkan analisis mendasar dan
melakukan peramalan laba perusahaan adalah karena ada hubungan antara
peramalan £:PS dan pengembalian saham. Lebih dalam, ini adalah pengajaran reory
keuangan mendasar dimana perkiraan pendapatan suatu perusahaan dihubungkan
dengan pengembalian kepada pemegang saham. Dan hal itu memang terjadi.

Dalam salah saty penchitian sebetumnya mengenat hubungan ini, Neiderhotter
dan Repan membenarkan buhwa arga szhaim sangat hergantung pada perubahazn
pendapatan - dalam pengertian perubahan mutlak dap perubahan relatf dari
cstimast anahis. Punclitian sclanjutnys mengpunakan contoh data perkiraan anals
vang leth luas untuk mendapatkan kembali pengertan  mengenai hubungan ini
Penelitian ini menunjukkan bahwa perkissan pendapatan yang sedang berlanpsung
Iseperti yang diwakili cara peramalan analis yang sedang berlangsung)
digabungkan dergan harga sahan sedang berjalan. Lebih lanjut, mereka
menunjukkan bahwa revisi datam peramalan konsensus (cara} untuk pendapatan
taﬁun mendatang adalah predikst pengembalian saliam dimasa mendatang,

Secara khusus, penelitian ini menyajikan lima penemuan penting. Pertama,
seperti yang disebutkan di atus setiap informasi yang masuk dengan sendirinya di
dalam kensensus paramalan vang sedang berjalan direfleksikan lebih besar dalam
harga saham berjalan. Karena itu, kebijaksanaan membeli saham sematz-mata
dengan dasar pertumbuhan konsensus vang besar umimnya tidak mendapat apa—
apa. Kedua, pengembalian vang berlebib dapat diterima untuk mereka vang dapat
memprediksi saham-sabam  ersebut  dimana para amahs skan meragukan
pendapatan dan bahkan kelebihan pengembalian vang lebth besar memungkin'zan
Jika seseorang dapat memprediksi saham mana vang mengalam pendapatan positif
tcrbesar  yang mengestimasi revisi.  Ungkapan pengembaliian berlebib {atay
pengembalian vang tdak normal} di sin Mengacu pada pengembatian vang
melehihi kebutuhan dalam mode! penentuasn arktiva modat |

Coggin dan Hunter menemukan bahwa kesalahan konsensis posiif




dihubungkan denean pengembalian vang lebih tinpgt  untuk periode peramalan,
sedangkan kesalahan Konsensus negatif dihubungl:an dengan pengembalian yang
lebth rendah untuk periode peramalan. Kosalahan konsensus positif terjadh pada

kesalahan konsensus negatif terjadi pada kasus peramalan estimasf konsensys iebih
besar darj pendapatan aktual. Kesalahan ini biasanva disebug CAVRINGS SRrprises
positif atau megasit karena mereka berbeda dari peramalan analisis dan karena ity
mengejutkan. Secara khusus Coggin dan Huater meénemukan babwa pada akhir
tahun fiskal, pasar telah memyla; Menyesuatkan pengembalian suaty saham dengan
Kenyataan bahwa pendapatan aktual tahua ity lebih keeit dari atau lebih besar dar;
perkirsan, Penemuan ini memperivas penebitian sebelunya yang menggunakun
maodet statistik umuyk menghasilkan perkiraan rendapatan, dan tat ini mendukung
hasil vang dilaporkan Brown, Foster, dan Noreen Dengan demikian ada beberapa
aspek yang dapat diklarifikasikan sehagai faktor yang dapai mempengaruhi nifuj

saham antara lain-

a].. Pengaruh pendapatan

Oleh karena pendekatan dapat berubah menyrut kebijakan manaiemch dan
akuntan, orany harangkali bertanya  apakah pendapatan Mempunyai nilaj
ckonomi, Munpkin vang lehih mendasar temtang relevansi dan pendapatan
adalah bahwa perusahaan tidak dapat mendepositokan pendapatan-pendapamya
pada  wehening  koran dtbankova.  Perysahaan  tidak dapat melzkukan
pembayaran terhadap tagthan-tagihan atay membel; sudlu aktiva dengan
pendapat-pendapatan yang ddaporkan. Hal tersebu hanva dapat ditakukan
dengn ki dan g unae Denubjan jugy pemegang saham tidak dapat
membelanjakan denpan pendapatan-pendapatan vang  dilaporkan  oleh
frerusahaen Moereka Ranya dapa membelaniakan urftg tunar vane diterima dari
Pembagian deviden-dividen kas dag uang, vang sudah diinvesrasikar pada
siham ju. Judr, adalah mungkin untuk monyaiakan bahwa pendapatag-

pendapatan adafah tidak relevan,

10



b}

“——

Secara teoritis hanya aliran-aliran atau arus dividen dan resiko vang
tergabong di dalamnya saja scharusnya menentukan harga saham. Suaty
kenyatzan bahwa pemegang saham dengan jelas sanpat memperhatikan
pcn-:iap:}tan —pendapatan. Memang demikian? Barangkali suatu keterangan
yang pafing mudah untuk menjawab pertanvaan itu adalah baik pendapatan-
pendapatan  yang  dhaporkan  maupun famaran pendapatan-pendapatan
membantu para investor dalam memperkirakan atav meramalkan arus dividen
dintasa mendatang. Sebagat contoh misalnva, pendapatan diharapkan turmbuh
pada tingkat 10 % per ahun. Maka adalah masuk akal bahwa mengharapkan
juga dividen tumbuh dengan tingkat 10 % per Tahun.

Pengamatan sederhana daripasar surat herharga akan dengan cepat
menegaskan bahwa pendapatan merupakan penentu davi harga saham. Kadang-
kadang suatu penurunan yang drastis dani harga saham suatu perusahaan yang
melaporkan secara mendadak pendapatannya buruk, memberikan bukti bahwa
pendapatan mempunyai pengaruh terhadap harga saham.

Suatu penefitian vang lebih khusus tentang hubungan antara
'pendapatan dengan harga saham vang dilakukan oleh Nietherhaticr dan Regan.
Hasilpenetitian menunjukan bahwa 50 macam saham vang harganva berubah
paling besar selama 5 mahun { 1966-1970 ) juga mengalami kenakan [PS
selama periode waktu yang sama, dtlain pihak saham-saham yang mengalami
perurunan harga § juga 50 macam saham ) cenderung mengalami penurunan

EPS.

Pengaruh Dividen

Berdasarkan sudut pandang tearitis, pengaruh dividen dalam menentukan
harga saham adalah jelas. Harga saham tidak lain adalah nilai sekarang dari
scluruh dividen yang dibarapkan dimasa mendatang Bukti-bukti empiris
mendukunyg teori tersebut.

Banyak studi yang memperfihatkan pacngaruh pershahan dividen terhadap

penghasilan saham. Penelitian vang dilakukan ofeh Aharony dan swary
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menyatalan bolhwa tentang  hubungan yang positit antara  pengumuman-
pengumuman vang dihubungkan dengan penurunan dividen terhadap harga
saham. Tingkat penghasilan saham wrun pada tanggai sebelum pengumuman
atav pada tangpal pengumuman dividen yang menyatakan penurunan divide .
scbaliknya saham dart perusahaan yang menpumumkan kenaikan dividen
mengalami kenatkan tingkat penghasilan saham. Hasil ini mendukung dugaan
harga-harga saham dipengarui oleh perubahan tingkat dividen saal inj dan
mendukung dugaan harga-harga sabam dipengarui oleh perubshan tingkal
dividen saat ini menyebabkan para investor memperbaiki harapan-harapen
tentang arus dividen dalam jangka panjang.

| Kebijakan deviden tetap merupakan suatu teka-teki. "Model kebyakan
deviden yang pertarna , oteh Miller dan Modigliani {1961), menurjukkan bahwa
dalam dunia lanpa pajak. deviden tidak mempunyai pengarch pada kekayaan
pemegang szham. Model berikutnya yang memperhitungkan pajak perusahsan
dan pribadi, oleh Farrar dan Seiwyn {1967} dan Brennan {1970), menerangkan
bahwa kebijakan yang terbaik adalah tidak membavar deviden sama sekali
pemegang sabam lebih baik menjual saham mercka becherapa buah pada suats
saat dan membayar pajak keuntungan maodal vang lebib rendah.

Perusahaan tetap membavar dividen pada pola pembayaran mereka
tampaknya lebth teratur dan merata (cross-sectionad regaulflr¥j - SCPCTt vang
diperfihatkan oleh Rozeff (1981). Teor Kebmakan dividen optimum, termasuk
pemberiant isyarat (Ross (1978). Bhatta charya (1979}, Hakansson {19821,
biaya agen - Rozeff' {1981}, dan pajak (Masulis dan Trueman { 1983} Walaupun
bemtu tidak satupun dari teori sangat memuaskan. tetapi secara bersama-sama
tampaknyva mereka memberikan penjelasan mengapa perusahaan membayar
dividen.Banyak sekali bukti empiris pada dividen vang menunjukkan bahwa
kesimpulan berikut imi patut dicatat:

a). Secarn rata-rata pemegang saham menuntut penvesuaian hasil pengembalian
vang lebth tingw terhadap risiko bagi perusahaan vang membavar dividen lebih
besar, Tctap{‘harus pulz dipertimbangkan kenvataan bahwa beberapa studs
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hanva mehhat pengaruﬁ rata-ratanva dan belurm mencoba untuk mengamati
kalau ditakikan penvimpangan dalam kebitakan dividen “optimum”.

bl Perubahan dividen deogan pelas diartikan scbapad 1syarat menagenai prospek
masa depan perusahaan. Pasar memberikan reaksi vang kuat dan langsung
lerhadap pengamuman kenatkan dhaden. |

) Pembelian kembale saham, dan $itambah sedikit dividen saham  dan
perneczhan saham, diartikan cleh pasar sebagat kabar baik.

dy. Ada pukn hahwa pemegang saham melakukan pemiliban terhadap sesama
pemegany saham, yaitu pemegang saham yanyg terkens taofl pajak ting
memidih perasafioan yang membayar dividen rendah dan pemegang saham yang

terkena tarit pajak rendah memilih perusahaan vang membavar dividen tiagp

o} Pengarub Aliran Kas.

Disareping pendzpatan dan dividen banyak imestor juga mempethatikan
aliran kas per lembar gaham vang dikalikan dengan suatu jwmiah { angka )
vang tepat. Savangnva, tidak ada difinist vang jelas tentang aliran kas adalah
pendapatam  sesudah pajak djtamha;u dengan beban non kas khususnya
debﬁsi&si sesungguhnya hanya mengukur jumlah modal kerja yang disediakan
oleh operasi-operas! perusahaan. Mungkin saja bahwa pendapatan-pendapatan
dan beban non kas Hu sedang digunakan untuk membelaniai kenaikan tinpkat
persecdliaan  atau  pivtang  dan  tidak menaikan  persedizan aliran  kas
sesungguhnya bag perusahaan itu. Jadi, suatu definisi 1ain vang lebih luas bagi
abran kas dart operast mepunjukan penurinanymtu laba sesudab pajak
ditambah depresiast. Bagaimanapun alimn kas scsudah pajak plus Depresiasi
plus WC menunjukkan bahwa bertahun-tahun, sebelum kebangkrutan operasi

perusahaun meropahan pemabanan kas.
d). Pengaruh pertumbuhan
Perumbuhan  dapat  diarlikan schapay perkembangan penjuzlan,

perkembangan  laba  atan  perkembangan  aktiva vang  tersebut  terakhir
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mf:nﬂ;akan ukuran yar;"g pabmg temak | karena mungkin akuve-aktiva

""ﬁénmahaﬁn stk tanpa kenaikan perjualan dan kenmkan Yaba Hal tersebur debih
menunjukan kﬁ!id&kﬂﬂiiﬂﬂﬂ}u daripada  petumbuban. § Perhembangan
penjualan momberns & {I::-ah-.-.'a perusabazn mampy mopgatast persaingzan
Produk atau jaza-jasa pm:mslahaan menpalam: kenadan penjualan dip:asar-pﬁsar
utama  perusahadan, Disanjlping it juga menunjukkan adanva stuﬁititas
pemualan yang cukup besarpenjuzlan yanp UngE mempengarui  tingkat
Keunhmgan perusahaan,

Perkembangar  laba wmumeva divenskan  sebagai uwkyran oleh
lembaga-lembaga kevangan dao para pemegang saham. Mercka melihat maog
perusabagn mampu mengubah ;,)-:'numbuhaﬂ pentualan dan kegiatan kedalam
keoaikan penghasilan bagt pemegang saham. Pertumbuhan keumungan secara

normal digkur melatui kenaikan padapatan periembane saham | EPR )

3. Analisis Rasin Kevangan

Laporgn keusngan  (Financial Statement) membertkan tkitisar mengenut
keadaan finansial suatu perusahaan, dimana neraca {balance sheet} mencerminkan
atfal aktiva, hutane dan modal pada suate wakiu terlentu sedangkan laperan ragi
faba { Income Statement) mencerminkan hasil-hasi yang dicapat selama suatu
periode tertentu biasanva melipuit periode satu tahun.

% dalam metakukan interprestasi dan anabisis ltaporam keuangan, suati
perusahaan, seorang penganalisis memertukan ukurgn-ukuran ateu Yaedstick
tertents. Ukuran vang biasanya digunakan dalam analisis kevangan adalah rasio.
Pengeriian rasto ini sebenarnya hanvalzh afat vang dinyatakan dafam ~anthmatcal
1erm” yang dapat digunaian untuk menjelaskan hubungan antara duz macam
Vmansi), Penganalisis Ginansi dalam melakukan 2nalisisnva dapat melakukan dua
macam cara perbandingan, pertama dengan membandingkan rasio sckarang
i Present Ratio) dengan ravo waklo labe (Rate Historvi atau dengan ratio vang

diperkimmkan untuk waktu-waktu vang akan datung dun porusghaan yarg sami,



kedua membandingkan rasio dari suatu perusahaan lain yang sejenis industri unfuk
wakiu yang sama.
Timauan atas hubungan apalisis keuangan dapat dikel-:}mpfkan menjadi tige
bagan/pengelompokan besas:
L) Ukuran kinerja { Performance Measures Y. mencerminkan kepulusan strateyis,
operasi dan pembrayaan Ukuran kinera dianalisis dalam tiya ketompok:

a. Rasio Profitabilitas { Profuability ratio § mengukur efeksifitas
manajemen berdasarkan hasif pengembalian yang dihasilkan dari
penjualan dan investasi.

b. Rasio pertumbuhan (Growth Ratio) : mengukur komampuan
pemsahﬁan untuk mempertahankan posisi ckonomisnya dalam
pertumbuban perekonomiar dan dalam industri atau pasar produk
tempatnya beroperasi.

¢. Ukuran penilaian {Valuation measures) @ mengukur manajemen

unituk mencapar nilai-nital pasar vang melebihi penegluaran kas.

21 Ukuran cfisiensi opearst  {Operating éﬁiciem:}-' measures) . pengukuran i
dianalisis datam dua kefompok.

a. Manajemen aktiva dan operasi © Rasio manajemen akbwva dan investasi
disebut rasio aktiviias atau rasio perputaran yang mengukur seberapa efelif
peruszhaan memanfamkan investast dan sumber daya ckonomis. Investasi
dilakukar untuk menpghasilkan penjuatan vang menguntungkan.

b Manjemen hiava | Dug hal }-aﬁg paling penting untuk mencapat operasi yany
‘efisien adatah mengelola imvestasi denpan baik dan mengendalikan biaya

vang efektif.

3} Ukuran kebijaker  keuangan {Financial policy measures) @ ada dua jenis rasio
kehijakan kevangan
a. Rasio leverage © mengukur sebatas mana total aktiva dibiayat oleh pemilik

jtka dibandingkan dengan pembiavaan vang disediakan oleh kreditur.
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b.Rasio likwidins - mengukur kemampuan perusahann untsk memenuh

kewajibannya vang jatith tempo,

Adapun penjabaran tiga pengelompokan besar rasio keuangan dapag -
dijabarkan lebik lantut yang teridiri sebagai berikyg. |

). Laba Operasi Bersih terhadap penjualan. Ragio faba operasi bersih
terhadap penjualan banvak digunakan pleh para praktisi keuangan sebagaj
penentr nilai” { ValueDriver 3

2). Laba Operasi Bersih terhadap Totat Aktiva. Rasiy ini bizsanya disebuyt
sebagai “ hasil pengambilan atas total aktiva “ Rasio inj mencoba mengukur
etektifitas pemakaian total sumber daya oleh perusahaan, Kadang-kadang
rasio ini discbwt hasi pengembalian atas investas { retwrn on wvestment
atau RO,

3). Laba Operasi Bersih Terhadap Total Modal, Total aktiva mengukur total
surber daya ekonomis yang digunakan perusahaan Akan tetapi, perusahaan
membiayai tatal aktivanya sebagian dar sumber pembiayaan yang tidak
memiliki biaya yang eksphisit sepeni hutang daganyg dap upah serta beban-
beban fair yang masih harys dibayar.

4). Laba pengembaiian atas Ekuitas { returnon equity ).Hasil pengembalian
atas ckuitas menpukor pengembabian nilai buky pada pemilikx perusahaan.
Pertitungan adalah  Hasi pengermbalian atas ekuvitas — | ahg bersih / ekuits
pemegang saham '

5k Tingkat Prifitabilitas Marjinal, Rasio ini membahae hubungan yany
bersifat marjinat atay inkremental. Penggunaan perubahan-perubahan yang
inkcemeatal gkan mengurangi sebagian kelemahan Tetapi tetep ada satn
masalah. Tingkat profitabilitas maryinal | Perubahan NO| / Perubanan total
modal.

6).Hsasil Penpembalian Marjinal atas ekuitas ( marjinat return to equity )

i6




Pemikiran vang sama tercakup dalam pengukuran hasi penpembalian

irkremental atas ekurtas inkremental. Hasil pepgembalian maninat atas

chuitas - Perbahan NP peraohahan ekmitas

7).Rasio Penilaian . Rasio-rasie penilaian ukuran  Kioena dang palng
menyeluruh  uantuk  suaty  perusahdan karena  mencerminkan  peogaruh
gabumsan dari rasio hasil pengembalian dan resiko. Rasio Harga 7 Laba.
Hafga pasar per saham terhadap laba per saham ( juga dsebut price/eamings
atau P/E ratio} adatah ukuran yang banyak dipakaz.

8). Rasio harga pasar per saham / Laba per saham
Rasio P/E mencerminkan banvak peagarub vanp kadang-kadang saling
menyhilangkan yang membuat penafsirannya menjadi sulit. Semakin tinggi
resiko semakin tinggi tingkat pertwmbuhan perusahaan, semakin nngg rasio
harpa/iabs. Sebagian orang menganggap tingkat pertumbuhan vang tingn
sutit dipertahankan sehingpa unsur resiko dalam tingkat pertumbuhan yang
tinggi cendrung menarik turun rasie P/E.

9, Rasio Harga Pasar terhadap Nilai Buku { market-te- ratio).

Rasio tni mengukut oifai yang diberikan pasar keuangan kepada mamgyemen
dan organisasi perusahzan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh.

Rasio harpa pasar = Harpa pasar per saham f Niabi Buku terhadap mia buku

Ekuitis per saaham
10}, Hasil pengamatan pada Pemegang Saham ( return to shavehalders ).
lasil pengambilan untuk pemegang saham teluh menjadi atu ujian dalam
sejumiah besar analists keuangan. Tema meningkatan mali pemegang saham
adatah subjek datam hanak buku. artikel, dan disorot dalam laporan takunan
pada banyak pada banyak perusahaan, Hasii pengembalian pada pemegang
sasham disefinisikan sebagai dari rata-rata dan jumiah dividen ditsmbanhg
ktun‘tungan moddal selama perode pengukuran. Kelompok rasw vang
pertama menganalisis kinerja. Dala, kasusu kellogg, kincrja i superior

untuk sctiap dan seluruh kriteria. Seandainyva kriteriz kelloggjelas kurang
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tt).

haik, reaksi vang wajar adalah menemukan sumber masalanya. Tetapi sama
pentingnya untuk Juga menganalisis sumber Kinera vang superior itu, untuk
mempettahankan pemeriksasan tethadap faktor yang penting vang tkut
berperan menuju keberhasilan. Dalam kegiata ini akan berkecimpung dalam
ukuran efisinsi operasi. '
Manajemen Aktiva Dan Envestasi

Menurut tradisi, rasio manajemen aktiva dan investasi disebut rasio aktivitas
slai rasio pemutaran. Adapun sebutannva, idenya adalah mengukur seberapa
efektif perusahasn memanfaaatkan investasr dan sumberdaya eknomis dalam
kekuasaanya. Investasi dilakukan untuk menghasilakan penjualan vang
menguntenpkan memerlukan pelaksanaan investasi vang sehat, Pada tingkat
praktik, hal im mencakup pecbandinpan antara tinpgkat penjualan dan
investass dalam berbagal perkitaaan aktiva Metodologinya mengeadalikan
svafy hubungan vang optimal antara penjualan don berbaga jemis investasi

aktiva

12).Perputaran Persedinan. Perpataran persediaan didefinisikan sehapai harga

pokeok penjualan { OGS ) dibagi dengan persedisan. Perputaran persediaan

= OGS Persedinan

13).Periode penagihan rata-rata { average collection period ) Periode

penagihan rata-rata dihitung dalam dua langkah . (1} penjualan tahunan
dibagi dengan 365 untuk menenhikan penjuzlan hargia rata-rate, dan i(2)
piutang dagang dibagi dengan penjualan harian untuk mendapatkan jumizh
han penjualan tenkat dalam piutang. Periode penapihan rata-rata = Piutang /

Penjualan perhari.

14),Perputaran Aktiva Tetap. Tingkat pemanfaatan zktivatetap inf peatingr

karean investasi dalam pabrik dan peralatan jumizhnya besar dalam
herjangka wakte fama. Sate kesalahan dalam investasi aktiva tetap dapat
dibalik, tetapi konsekuenya kemungkina akan terus menetap.

Perputaran aktva tetap : Penjualan £ AKtiva wtap bersih
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15).Perputuran Total Aktiva. Perputaran total aktiva mencerminkan afistensi

manajemen investasi dalam sehap pos aktiva. Perputaran im dihrtung sebagai
- berikut :Perputaran fotal madat - Penjualan / Total Aktiva

16).Perputaran Total Modal. Perputaran total modal ins penting karena total
modal menunjukan bapian dari total aktiva vanpd ibivat oleh sumber-sumber
dengan biaya yang eksplisit. Perbilungannya © Perutaran total modal =
Penjualan / Total Modal Sekali lagl, rasio int agak rendah untuk kellogg,
tetapi diperfukan penelitian lebih jauh sebefum menarik kesimpulan apapun,

17).Mzanajemen Biaya '
Dua hal yang penting untuk mencapa: operasi yang efissien adalah
mengelolah investast dengan baik dan mengendalikan biaya dengan efektil.
Tofi! menajemen biava relatif dizbaikan datam tutisan-tulisan keuazngan
karena perusahaan-perusaaan bisnis tidak menyediakan banyak rincian biaya
datam laporan tahurar mereka. Rincian tentang biaya dianggap informast
konfentatit’ yang penting di antara perusahaan-perusahaan. Darr dets bisya
vang tersedia, Kita menarik kesimpuian terbaik yang bisa kita lakukan.

18).Marjin Laba Kotor ( gross profit ;narj{n }. Majin aba kotor 2dalah ukuran
vang penting  Dkuran ine dapat mempenvarui kebtiakan-kebiiakan hiava
yang lebth gnci. Juga menjelaskan berapa banyak yvang dikeluarkan untuk
beban  wmum  dan  administrasi, tklan  dan  pemasaran, rniset  dan
pengembangan, dengan tetap menjaga protibatiias akhir yang memuaskan,
perhitungan Manin kotor = { penjuzlan — Hargz pokok Penjualan ) ¢
Pemualan,

19).Beban Pemasaran dan Administrasi terhadap Penjusfan. Ini adalah
sehuah contoh di mana berbagai jenis biava vang ebrizinan digebungkan.
Datanva :Biaya pemasaran dan admimistrasi / pemyualan

20).Rasio Biaya Tenaga Kerja ( [abor eost ratip ). Ratio hiaya tenaga kera
terhadap pnjualan ini penting karena biava karvawan dapar secara kritis

mempengarui profitabilitas.
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21).Tingkat Pertumbukan Jumlah Karyawan ( employment growth rate ).
Perubahan persentase jumlah karvawan menurut bisnts tahun ke tahon
- merupakan satu ukugan pertumpuhan operast. lika dibandingkan deagan
tingkat investasi akan emberikan pengestian tentang substitust modal untuk
tenaza kerja atau sebaliknya, Juga, setelah merper ataw  pengambilzhhan,
adalah pentimy untuk menentukan apakah perubahan dalam profitabitilas
dihasilkan dengan mengurang jumiah kayawan sepertl yang diskur oleh
rasto atau oleh konpensas) karyawan sepert sepertt vang dkur oleh rasio
ini atau oleh konpunsasi karvawan sepertt vang diukur oleh rtasio
sebelumnya.
22).Biaya Pensiun per Knrthan. Rasio 11 divkur sebagai ebagai bhizva
pensiun totat dibag: dengan jumiah karyawan. Rasio int doperfukan untuk
menentukan kebijakan-kebijaan perusahaan dalam sals aspek peniing lain
dari pengelolaan hubungan pekeria perusahaan .
23).Pengluran Riset dan Pengembangan { R&D expenditures ). Pengeluaran
riset dan pengembangan mungkin menentukan masa depan peruschoan.
Kegiatan R&D Kkadang-kadangd' drihubungkan dengan total aktiva tetapi
tebih umum denpan penjuslan.
24),Faktor Leverage. Rasio total aktiva terhadap ekuitis pemegang saham
seringkali disebut sebagai © faktor leverge * karena rasio it mengukursejauh
mana imvestasi eXuitis pemegang saham diperbesar oleh pengunaan hutang
dalam membiayai total aktiva, Rasic i adatah satu dan fakeor kunci dalam
menganalisis ROE { hastl pengambslan atas ckuitis . Perbedaan antara total
akliva dan ekuitas pemegany saham terdin dan sejumiah bealuk hutany dan

kewagibng Lo Berbedsn we mencekap batang digeng. yang merupakan

pembiavaan oleh Para pemasck. Jupa mencakuo berbaga: jenis akrual
Ichinasuk upnh yane masih bares diboyar dan hutang pagak yang masih barus
dihayar. Adatah untuk bermanfaat untuk membedakan antara hutang
herbebian bunga, seperti wesel kepada bank-bank komersial yung tereentum

dalam bagman kewajiban lancar, juga hutangiangka paniang, dengan bentuk
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pembiayaan vang tidak mempunval hava bunga vang cksplisit seper
hutang dagang. Jast ke tiga sumber utam pembivaan total aktiva adalab
. ekuitas pemegang saham, hutang berbcban bunga dan hut;mg tanpa beban
bunga. Imi merupakan perbedaan yang penting vang kita akan acu dalam
anzlisis selanputnya. Perhilunpannve Faktor feverge - fotal Akdiva
Ekuilas

25).Rasio Hutang Berbeban Bunga ( interest-bearing debt ratio ). Disint kita
menggunakan perbeaan amtara hutang tanpa beban bunga dan hulang
horbeban hunga. Total aktiva dikurangl hwtang  lanpa bungz  dapat
dudefinisikan sehagas iotal modal yang mepunjukan bagian dan total aktiva
varyg dibiayar dengan suimber yang neapunyar biaya eksplidit. Suatu diltnis
yang ekuivalen dengan totat modal adalah jumlah ekuitas pemevang saham
ditambah hutang beebeban bunga, Datanya Hutang berbeban bunga 7 Total

Muodul
26).Rasio hutang berbeban bounga ( dengan Nilai Pasar ). Banvak riset
berpendanat bahwa rasio leverge harus mengyunakan nilai pasar dan bukan
niali buku. Selain itu, antikal dalan; terbitan kevangan mengamati bahwaz
penurunan nilal pasat ekuits suatu perusahaan membatas kemampuan uatuk
” m::ndéapat!-;an pembivaan hutany ekstern. detnya, Kita mengakui baik hutang
maupun ekuitis denpan nilai pasamya. Dalm prakuknya, kebanyakan hutang
dan lembanga keuvangan sepert bank komersial dan perusahaan asuransi
tanpa catatan nitai pasar vang beriaku untuk hutang tersebut. Akan tetapi,
nilei pasar ekuwitas dapat segera diperoich daii perusuhaan vangtelag gt
public. Oleh karena ita, datamn menghitungrasio ini, adalab bisa untuk
menghitung uang dengan nilai buka dan menghitung ekuttas dengan nilat
pasar. Kita mendapatkan:Hutang berbeban bunga’ Total modal dengran nilaj

pasar
27).Rasic Penutupan Bunga { interest coverege ratio ). Rasio penutupan
bunga { juga discbhut rasic * laba terhadap bunga. Times interst eamed™)

ditentukan dengan membag: [aba sebelumnya bunga dan pajak { LBIT)
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dengan beban bunga Rasio ini mengukur seberapa banvak faba perusahaan
boleh turun tanpa menyehaban ketidakmampuan untuk memenuhi biava

- bunga tahunan. Kegagzalan untuk memnuhi kewajiban semacam ini dapat
mendorong  tidakan hukum olch Para krediter, mupghin menyebabkan
kebangkruian, Perhatikan bakbwa angka laba scbefum pajak dipunakan
seburdd nnertor. Karena paiak penghasilan dititung sewetah biayva bunga
dikurangkan, kemampuan membavar bunea benalan tidak djpengaruhi oleh
paiak penghasdan, Penutup bunga — FEREY/ behan hunpa 3

28).Peautupan Beban Tetap. Rasic penutupan beban tetap  ( fixed charge
coverage ) hampir sama déngan rasio penutupan bunga akan letaps dising
dimasukan beban lain di mana pada vmumnyza perusahaan menyewa harta |
legsing} dan menangpung kewajiban jangke panjang atas daser kontrak sews.
Sewa-beli { lease) semakin banyak digunakan dalam bebarapa tahun terakhis
int, sehunpga rasio ini lebih sesua: daripada rasio penutupan bunga dalam
metakukan analisis keuangan Beban tetap didefinisikan sebagai binva bunga
ditambal kewajiban sewa-beli janpka panjang tahunan, dan rasia petiutupan
bebah tetap ’

29).Hutang Berbeban Bunga/ Danz dari Operasic Dengan ditekankanyan
pesgeunaan laporan arus kas, rasio lerevage vang relatif bary adalab rasio
hutang berbeban bunpa terhadap dana dari operasi yang tercantum dalam
laporan arus kas Ini adalah ukuran tetang berapa tahun vang diperiukan
untuk membayar hutang berbeban bunga dengan kas vany dihasilken oleh
operasi. Hutang berbeban bunga’ dana dar operasi

30).Rasie lancar. Rasio lancar dihitung dengan membagi aktiva {ancar dengan
kewsniiban iancar. Biasanya aktivanva lancar terdir atas dan kas, surat
berharga, protang dan persediaan | sedang kewapban {ancar terdin hutang
dagang , hutanp bank jangka pendek. hutang jangke pamang yang jatuh
tempo dalam waktu satu mahun | pajak vang harus dibayar dan biaya-biava

lain yang amsih harus dibayar ( leruta gap dan upah | Rasio lancar

micrupakan ekuran vang pabing vmoem  digepakan untuk  mengetahui
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kesanpeupan untuk memenuhi kewajiban janeha pendek. oleh karena rasio
tersehut menunjukan seberapa jach tuntitan dari kreditor Jangka pendek
dipenuht cleh aktiva yang diperkirakan menjadi nang tunai dalam perigde
yang sama dengan jatub tempo hutang Perhitungan rasio lancar - Aktiva
kancar ¢ kewajibait lancar.
31.Rasio Cair. Rasio cair { quick rasio acid test ) dihitung dengan
mengurangkan persediaan dan aktiva lancar dan sisanya dibagi dengan
kews|iban fancar. Persediaan merupakan unsur aktiva lancar yang pahng
tidak-tikuid dam unsur aktiva tersebut sering kali merupakan kerugian jika
terpa ikwdast. Oleh karcna itu, rasio cair merupakan ukuran cating untuk
i mengetahui kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya

tanpa memperhitungkan penjuatan persediazn.

31).Pembiaya2n investasi { investment financing ). Yang banyak dipakai
dalam terbitan kuangan adalah suatu ukuran mengenat seberapa banyak arus
kas, dalam hal ini didefinisikan sehagai kenatkan laba ditahan ditambeh
peryusutan yang tersedia untuk membiavat investasi tahun benjalan. fika
rasio ini rendah, Pasa analis mempertimbang  pekenaan pada program
, Investasi yanyg besar-besaran Data disini adalah :kenaikan laba ditahan +

peny&sutan}flnvestasi

Dan rasio keuangan yany ada hanva ada bebarapa rasio keuangan

yamy berhubunigan langsung dengan salam, Berdasarkan rasio tersebut, para
investor dapat mengukur apakah menerima penghasitan vang memadai dari
investasi yang dilakukan Rasio yang digunakan senng dischut dengan
Cavpital market rasio dan leverage rasio. Secara matematis, pengukuran rasio

tersebut dapat ditulis sebagai berikut ;




a.Return on equity (ROE) = Laba bersih/EXuitas pemegang saham
Rasio mi menjclaskan laba bersih vang dihasitakn ontuk seniap ekuitas.
semakin besar nilat ROE menandakan perusahaan semakin baik dalam
mensciahtvrahkan para pemegang saham prioritas vang bisa dihasiiakn dari

setiap lembar saham.

bh.Earning per share (EPS} = Laba bersih unuk pemegang saham/jumiah
sahar yang beredar. Rasio int menjelaskan kemampuan perusahaan dafam

menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham.

c.Price carning ratio {(FER) — Harga pasar saha'pendapatan per lembar
seham. Rasio ini menjelaskan semakin baik tinggi PER, maka harge pasar

setiap lembar saham semakin baik.

d. Dividen Pershare {DPS) = Dividen yang dibavarkan/lemiah saham vang
beredar. Rasio ini untuk menjelaskan dividen yang ditenima oleh pemodat
dari setiap lembar saham

e. Totel debt to total equity (DER} = Total hutang Total ekuitas
Rasio ini menjelaskan bagian dari setiap Ruprah modal yang dijadikan
jamingn untuk keselurchan hutang. Semakin besar DER  mennadakan

struktur permodalan usahan lebih banyak dibiayai oleh butang.
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BAR HI

PERKEMBANGAN PASAR MODAL
DEINDONESIA

Pasar modal di Indonesia vang kila kenal sekarang mi, sebenamya sudah ada sejak
Jaman  pemenritahan kolonial Belands, Tujuan pemenatzh kolomal Belanda
mendirikan pasar modal pada waktu itu adalab untuk menghimpun dana guna
menunjang ekspansi uszha perkebunan mitik vrang orang Beianda di Indonesia. Para
| investor yang berkecimpung di bursa efek pada waktu itu adalah orang-orang Hindia
Belanda dan Eropa lainnya. Munculnva pasar modal di Indonesia secara resmi
digwali derpan didivikannya Vercruging voar de bffecrenhandel di Jakarta pada
tanggal 14 Desember 1912, Perkembangan pasar modal &1 Jakaria pada waktu itu
cukup menggembirakan, sehingga pemerintah kotontal Belanda terdorong untuk
membuka bursa efek dikota tain, vaitu ¢i Surabaya pada tanggal 11 fanuari 1925, dan
di semarang pada fanggal 1 Agusius 1923, |

Pada awal tahun 1939 terjadi gejolak “politik di Eropa vang mempengaruhi
perdagangan efek df Indonesia, Metihat situast yong tidak menguntungkan wu,
pemerintab kolonial Betanda menutup bursa efek di Surabaya maupun di Semarang
dan kemudian memusatkan perdagangan efck di Jakara. Kernudian. Pada 1anggal 10
Mei 1940 bursa efek di Jakarta yuga ditutup. vang disebabkan oieh Perang Dunia i1
Dengan penutupan ketiga bursa efek tersebut. maka kegiatan perdaganpan efek di
[ndonesia menjadi terhenti.

Tanppat | September 1951 setelah adanya pengakuan kedaulatan dari pemuriniah
Hindia Befanda, pemerintah mengeluarkan undang-undang darurat MNo. 13 tentang
dursa untuk mengaktifkan kembali bursa efek indonesia. Undang-undang terschut
| kemudian dietapkan sebagai Undang-undang No. 15 tahun 1952, Sejak itu bursa ef =k
dibuka kembali, dengan memperdagangkan efek vang dikeluarkan sebelum PD i
. Namyn, keadaan ini hanya berlangsung sampat dengan tahun 1958 Pada tanggal 10

Agustus 1977, Presiden Republic Indonesia secara resmi membuka kembali pasar




modal & Indonesia vang ditandai dengan go public PT, Semen Cibinong. Penutupan
bursa efek szat i berlatarbelakang politis. tervtama dengan tujuan agar sistem
perekonomian nastonal Iebih mengarab ke sistem sosial.

Sejak diaktifkan kemball kegiatan pasar modal Indonesia pada tanggal 10 Agustus
1977, bursa efek lerus berkembang Pemerimab memberi beberapa kemudahan
teatang pelaksangan bursa ¢fek, Terakhin, pemerintal becssama-samadengan Dewan
Perwakilan Rakyat (DPR} menyusun Undang undang nomor £ tahun 1995 tentang
pasar modal. Dengan lahirnya undang-undang ini. mekanisme transaksi bursa efek .4
indonesia beserta lembaga tembaga penunjangnva memperoleh kepastian hukym
dalam menjaiankan usahanya.

Perkembangan pasar modal Indonesia setelah tahun 1988 menunjukkzn jumlah
perkembangan vang sangat signifikan. Bahkan pernah dikatakan bahwa pasar modal
Indonesia merupakan bursa berkembang tercepat di dunia. Meskipun hal tersebut
belum pemzh fl.:lihtlktikan SECATA EMPITIS.

Mglihat perkembangan beberapa indikator menunjukkan adanva peningkatan
vang sangat pesal. Apabila pada tahun 1988 hanya terdapat 24 emiten vang tercatat,
pada akhir 19992000 meningkat penjadi 274 cmiten, Adanya perkembangan
tersebut perdagangan dengan cara manual sudah tidak relevan lagt. Sehingea
mengharuskan Bursa ek Jakacta wotuk mengotomatisast operasi perdagangan efek
lerpadu, yatu sistem perdagangan efok berbasis komputer yang disebut dengan

+akarla Aalomaled Trading Syslem (ATS)



F.embaga vang terlibat di pasér modal Indonesia

- Sebagal suatu bisnis yang berdampak scsiat sangat luas, pasar modal melibatkan
banyak crang dzn banyak lembaga Masing-masing pikak mempunyai peranan dan
funusi vang berbeda-beda dan saling menunjang kepentimgan pihak lainnva. Pihak-
nihak yang terkait dalam kegiatan pasar modal Indonesia sesual dengan Undang,-
undang Republic indonesia Nomor & Tahun 1995 tentang Pasar Modal, yaiu:

. Badan Pengawas Pasar Modai (Bapepan).
Bapepan merupakan fembaga pﬁm.-:rinmhan YaNg mMEmpunyai ugas, perama
mengikuli perkembangan dan rrenpelon pasa modal sehingga sabam (efek) dapat
ditawarkan dan diperdaganghkan secara tecatur, walar dan efisien serta melindungy
kapentingan pemndal dan masvarakatl wmum. Kedua, melakukan pembinaan dan
pengawasan lerhadap lembapa-lembapa dari profesi-profesi penunjang vang

terkiit datamy pasar modat. Ketipn, momberi pendapal kepada menter heoangan

mengenai pasan modal beserta kebijakan operasionalnya.

-

2. Pelaksana Butsa
< Bursa efek menurut Undang-undang Repablic Inonesia Nomor 8 Tabun 1995
tentang Pasar Modal adalah pihak vang menvelenpparakan dan menvediakan
sistert dan atau sarana untuk mempertemokan penawaran jual dan beli efek
pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka.
Sekarang ini Indonesia mempunyai dua tempal bursa efek vaitu, bursa efek

Jakama darn bursa efek Surabaya,

FY )

Perusahaan yang Go Public (Emlten)
Adatah pthak vang mclakukan emisi stau vang telash melakukan penawaran
umsm surat berbarpa. Pihak i membutuhkan dana guna membelanjar operasi

maupun rencana investasi.
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Perusahaan Fek.

Perusahaan efek adaiah perusabazn vang ielah memperoleb izin ysaha untuk
beberapa kegiatan sebagsi pemjammn emust efek. perantara pedagang efek,
manajer investas: alau penaschat inyvestasi. )

Lembaga Kllting dan Penyelesaian Penyimpanan.

Adalah suaty lembagpa vang menyelenggarakan kilring dan penvelesaian transakst
vang terpdy G burse elek, serta penyvimpanan etek serta penitipan harta untuk
pihak lain.

Reksa Dana (Invesment Fund),

Menurut Undang-undang Republic Indonesia Nomor 8 1995 enlang Pasar Modal
Reksa [Dana adalah wadah vang dipergunakan untub menghimpun daca dart
rnasyarakat pemodal selanjutmya di investasasi portofolio etek oleh manajer
inveslasi, Jadi, perusahsan reksa dana adalah pihak vang kegiatan wiamanya
ntelakukan investasi, inveslasi kembali fresmesmenty atau perdagangan efek,
Ada dus macam reksa dana yaitu reksa dana terbuka dan reksa dana tertutup.
Pemegang saham neksa dana terbuka dapat menjual kembali sahamnya kepada
reksa dana, dan reksa dana wajib membeli kernbaii saham-saham tersebut.
Sebagian efek reksa dana diperdagangkan tertutup, dimana reksa dana tidak
wath membeh kembali sohom-sahamnya. Pembabasan roenecnar reksa dana

akan dibahas secara rinci pada bagian 4 bab 13

{ embaga Penunjang Pasar Modal

Lembaga penunjang  pasar modal  meliputt tempat penitipan  harta, biro
admintstrasi efek, wall amanat, atau penanggung vang menvediakan jasanya.
Tempat penitipan harta adalzh pihak yang menvelenpaarakan penvimpanan harta
dgalam pemtipan untuk kepenttingan pikak fatn berdusarkan suaty kontrak tanpa
mempunyal hak kepemsitkan atas hara fersebut. Biro administrasi efek adalah
pihak yang berdasarkan kontrak dengan emilen secara teralur roenvediakan jasa-

1%




Jasa pembukuan, transfer dan pencatatan. pembavarai dividen. pembagian hak
opsi, emst sertiftkasi ataw laporan tahunan entiten. Wali amanmat frrase wgenty
adalah pthak yang dipercavakan untuk mewakili kepentingan seturuh pemegang
ohhgasi atau sertifikst kredit, Penanggung srwdgranrori adalah pihak yang
menanggung kembalt jumiah pokok dan atau bunga emisi obligasi, atau sekuritas

kredit dadam bak eoriten cidern jani.

Profesi Penunjang Pasar Modal

Terdin dar akuntan, notanis, perusahaazn penilai (appraisal), dan konsuitan
hukum, Akunlan adaiah pthak yang mermiiike keahlian dalam bidang akumtansi
dan pemeriksaan akuntan (auditing). Fungs akuntan adalah memberi pendapat
atas kewajaran laporan keuangan emiten atau calon emiten. Notaris, adalah
pejabal yang berwenang membual akta otentik sobagammana dimaksud dalam
stastshisd 1860 Mo tentang peraturan jabatan notans. Peran notaris adalah
membual pegjanjian, penyusunan angpmran dasar dan perubahannya, perubahan
pemitik modai, dﬁri fain lain, Penitai fuppraisad) adatah pthak vang menerbitkan
dan menandatangam laporan pen:lai La‘i:mran penilai mencakup pendapat atas
aktiva, vang disusun berdasarkan pemeriksaan menurut keahliar pentlai.
Konsultan hukem adalah abdi hukum yang niemberikan dan menandatangani
pendapat Hukum mengenal emisi alau ertiten. Funpst utama konsullan hukum
adalah metindungt pemodal atau caton permodal dan segi hukum. Tugasnya

antara lamn meneliu akta pendirian, izin usalia, dan lain -lain.
Pemodal {Investory

Adalah gmhak pecorangan maupun leobaga yang menanamkan modaloya dalam

clek-etek yang diperdasangkan di pasar modal.
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Instremen pasar moda! di Indonesia,

Sub hab it membahas berbagai efek vang ada dan beredar di pasar muodal
Indonesia. Pengertian efek menurei Undang-undang Republic Indonesia Nomor 8
Talun 1995 Tenany Pasar Modal “Efek adalah seliap surat pemgakuan utang,
sural berharga komersial, sabam, obligass, sekuritas kredit, tanda buke ulang,
senap nghts, waran, opsi, atau setiap derivatll dan efck, atau setiap nstrumen
vang diiclapkan sehapal elek™,

Untizk memudatikan datam membzahas instrumen pasar modal, pengertian surat

berharga pasar modal kil rinct schagai berihut:

{. Saham
Saham adalah penyertaan modal dalam pemilikan suatu perseroan terbatas
(P} atau vang biase disebut emiten. Pemilik seham merupakan pemilik
sebagian dan: perusahaan tersebut. Ada dua macam jenis pemilikan saham
yaitu saham atas nama dan saham atas unjuk. Sekarang mi, saham vang
diperdagangkan di indonesia adalah saham atas nama, vaity saham yang nama
pemitik tertera diatas saham tersebut. Adalak contoh saham atas nama vang

ada di Indanesia.

1 Ohligasi
Obligasi pada dasarnya merypakan surat pengakuan utang atan  pinjaman
yang diterima oich perusahaan penerbitan obligasi dan masvarakat, Jangka
wakiu obligasi telah drietapkan dan disertai dengan perberian tambaban
bunga yang jumlah dan saat pembavarannva juga telah ditetapkan daham
perganjian. Obligasi int dapat diterbitkan baik oleh badan usaha milik negara
{BEIMN], swasia, pemerintah pusat atau dacrah (BUMIY. Contah obligasi
vang diterbitkan oleli BUMN obligasi PT (persera) Jasa Marga. sedangkan

obligasi vang diterbitkan badan usaha swasta contohnya,

0.




3. Derivatif dan efek

a. Right/Klaim. Right mencntukkan bukti hak memesan saham terlebih dahuiu
yang melekat pada saham vang memungkinkan para pemegang saham untuk
membeli saham baru yang akan diterhitkan oleh perusahaan. sebelum
caham-saham terschul ditawarkan kepada pitak lain. Jika pemegang saham
tidak bermaksud unruk menggunakan haknva (membeli saham), maka bukti
nght vang dimiliki dapat diperjual behikan dibuesa.

b. Waran Menurut peraturan Bapepam, waran adalah efek yany diterbitkan
oleh suatu perusahaan, yang memberi hak kepada pemegany saham untuk
memesan saham dari perusabaan tersebut pada harga testentu untuk enam
bulan atau lebih. Waran memiliki karakteristik opst yang hampir sama
dengan sertifikat bukti tight (SBR), dengan perbedaan utama pada jangka
waktu, SBR merupakan instrumen jangka pendek yaitu kurang dan 6 bufan,
sedangkan waran adalab jangka panjang umumnnys antara 6 bulan hitgga 3
tahun.

c. Obligasi knnvertahel.. Yaitu obligasi vang setelah jangka waktu terfentu
dan seham masa terteniu, dcngan'perhandmgan dari-atau harga tenentu,
dapat ditukarkan menjadi saham dari perusahaan crnien

d. Saham Dividen Keuntungan perusabaan dapat dibag dalam bentuk tunas
maupup daham bentuk sabam dividen. Daham hal perusahaan  ndak
membagi dividen tunai, perusahaan dapat meniberikan sabam bary bagt
pemepang sahom Dalam kasos mu, bila perusahaan tidak membag dividen

1 sunai dan dividen tidak realisir oicli pemegang saham beracti keruwan ral
bage peniegang salim teochuat Alisan perisaliin nrembagi sabint dividen
adalal karena perusabaan ingin menaban tzha vany bersangrkutan didalam
pertsibian uituk digunakan sebugt modd ket

e Saham Bonus. Perusahasn menerbitkun saham bonus vang dibagikan
hepada pemewang sabian lana Pembagian satiam bonus untub memperhecit

harga saham yang bersangicutan, yang akan menvebabkan dilusi {perunuban

-
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f.

harga} karena pertambahan saham baru tanpa memasukkan uamg baru dalam
perusahaan Dengan barga saliam diperbesd. maka pasar lebih luas Karena

Jehih banyak investor mampu menjangkau harga vang relatif murah,

Sertuftkat ADR/CDR. American Depository Receipts (ADR) atau Continen
tal Depository Receipts adalah suatu resi (tanda terima) yang memberikan
buky bahwa saham perusahaan asing, disimpan sebagai titipan atau berada
dibawah pengusssan suat: bank Amerika Hal ini dimaksudkan untuk
mempermudah thansaksi dan mempercepat pengaiithan penerima manfaat

dari suatu ¢fek asing di Amerika.

Sentifikat Reksa Dang. Menurut UU No. & 1995 tentang Pasar Modal, Reksa
Dana adalah wadah yany dipergunakan uniek menghimpun dana dan
masyarakat pemodal. Selanjuinya diinvestasikan delam portofolie oleh
mangjer investasi, Jadi Sertifikat Reksz Dana adatah  sertifikat yang
menjelaskan bahwa pemodal menitipkan uang kepada manajer investasi

scbagai pengelofa dana

Untuk di investasikan bak Ji pasar modal atau pasar vang. Ada 2 jonis
Reksa Dana yaitu: Reksa Dana open end (terbuka, sentifikat ini bisa dijual
kembali kepada manajen investasi, dan Reksa Dana close end (temtutup),

sectifikat ini tidak bisa dijuai kembali kepada manajen investasi tetapi dijual

di pasan sckunder.




UAD IV

KINERJA KEUANGAN PERLISAHAAN
DAN PERGERAKAN HARGA SAHAM

Pada balr ini akan dibabas mengenai pengaruh kinerja keuvangan perusahaan
yarg di vkur denpan Pendapatar perlemibar sahiam (Caming per share), Dividen
periembar saham (Dividen Per share), Rasio harea per lembar saham {Price eaniing
ratio}, Rasio hutang atas modal {Debt euily ratio), Rasio perputaran madal Oeturn on
Squity} 'terhadap pergerakan harga sabam-sahain perusahyan yang tedisting di Bursa
Efek Jakarta sast krisis krisis ekonomi Indonesia terjadi pada tehur 1996-1997. Dalum
analisis ini akar dilicer apakah pengarul dari pada setizp veriabet kineria keuangan
perusahaan cokep siknifikan terhadap pergerakan harga satiam.

Sebanyak 30 perusahaan yang terlisting di Bursa Efek Jakarta akan di Jadikan
sampel dalam penelitian ini dan akan dilakukan dengan mengunakan analisis Regresi
berganda (Multiple Regression Analysis). Analisis ini dipunakan untuk melihat
hubungan antara harga saham terhadap rasio keuangan pemsahaan ¥ang mempuanyai
hubungan tngsung dengan harga saham dan mengingat adanya satu variabel tidak
bebas (Dependent variabe)) dan Jabils dari satu variabelk bebas {Independent varoable).

1. Arah hubungan Kinerfa keuangan terhadap harea saham,
Setetah dilakukan pengujizn terhadap kedua variabel tersebut maka timbsa) sHaty
persamarn yang mengambarkan keduz hubungan tersebut. Adapun hasil regresi

berganda tersebut membentuk suaty persamaan sebagai bertkyt:

Y = {49524 + 0 58N, + 23,5400 + 4.60%, + 21 263, - 48,94 N,

Berdasackan hasil dari persamaan regrsi yang dihasilkun tersebut terlihat bahwa
harga saam akan homitai sehesar Rp. 1495 24 tanpa adanya sentimen dari variabel

bebas tersebut (Earning per share, Divident per share, Price earning rasto, Debt

cquity rasio dan Return on equity), Dengan kata fain bahwa harga saham penisahaan
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sehesar Rp. 149524 tanpa peranan dari vanbe! bebas tersebiit,

Arah hubungan setiap variabe! bebas tersebut dafam hal ini X, (Eaming per
share) sebesar +0,58, Hal ini menunjukkan hahwa bahwa hubungan Eaming per
share dengan harga perlembar saham adalah positif atay setiap kenaikan Farniog per
share sebesar satu Ruptah akan meningkatkan harga saham sebesar Rp. 0.58. Arsh
hubungan koefisien X {Dividen per share) adalah positif yaitu sebesar 23_54 dengan
harga sahamt atau kenaikan dividen per share sechesar satu Rupiah akan
meningkatkan hacgz saham sebesar Rp. 23,54, Hal ini berlaku sama juga terhadap
R {'Pﬁue carning ratio} dan X¢ (Debt equity mtia) dimana masing-masing bemita
4,60 dan 21,26 atau kenaikan settap satu kali pada Price eaming rasio dan sam kali
Debt equity rasio akad meninghatkan harga saham masing-masing sebesar 4,69 kali
dan 21 26.kali.

Lintuk X5 (Return on equity) mempunya; hubungan yang sangat berlawanan dari
ke ampat varibel bebas diatas dimana arah hubungan retum on equity mem punyai
hubungan yang negatif terhadap pergerakan harps saham sebesar — 48,94, Hal ini
berarti bahwa sctiap kenaikan satu persen Return on equity akan menurusikar harga
szham sebesar 48.94%

1. Ketsyakan (iarls dan persamaan regresi. _

s Persamaan regresi berganda tersebut diatas sudah bisa atau belum unmk
meramatkan harga sasham dapat ditentukan dari analite residual. Berdasarkan dan
kelima grafik residutal tersebut terlihal tidek adanya pembentukan suate pols tertentu
dari masing-masing residval. Angks residul tersebut merata, ada yang bhemitai
positif ada yang negatif Karena itu dapat disimputkan bahwa model persamamn
regresi herganda tersebut Yayak untuk mempredtksi barga saham.

3. Diterminan diluar variabel fundamenta,
Perubohan atau variasi hinrga saham dapat dipengaruhi oleh faktor fundarmental
perusahaan termasuk kinerja keuangan perusahaan dan jupa diterminan dituar
kinerja kcuangan perusahaan. Nilal Adjusted R Squared yanp dhasitkan datam

analisis ini sebesar 30,94%, Kondisi ini mengambarken bahwa variasi harga sgham
3




bisa dijelaskan oleh variasi pada Eaming per share, Dividen pershare, Price eaming
rato, Debl equity tasie dan Relurn on equity sebesar 30.94% sementara sisanya
$9,67% {100%-30,33%) varias) harpa saham dijclaskan ofeh ditenminan yang lain
diluar kitierja keuangan perusahaan, Ini menunjukkan bahwa pada priode tertenty
pergerakan atau keragaman harpa sahamm pada umumnya mencerminkan kincrja
kewmgan perusahaan | letapt Keadaun tersebul Udak selaiu. bervialan sesuai dengan
yang diharapkan. Dengan perkataan lain bahwa adakalenya perubahan harpa saham
ada pricde tertentu tidak begtie mencerminkan fakwor fundamental perusabaan
lermasuk kinerja keuengan. Lebih jauh bisa di katakan bahwz saat itu telah terjadi
dimans faktor fundamental tidak begitu doménan dalam mempeoganhi pergerskan
harga saham bahkan lebit besar faktor atau prilaku diterminan yang lain dituar
kinerja perusaliaan, Kondisi ekonomi makra, suasana politik, kebijakan pemerintsh,

nilai kurs selama krisis moneter yang terjadi di Indonesis sejak tahun 1996 Jan
mbon 1997 adalsh sebagien variabel variabel ditenminan diluar kinesja keuargan
perusahaan yang bisa memicu pergerakan harga saham, ]

4. Uji silmifikansi hubungan kinerja keuangan terhadap harga sabam

[obungan antira vaziabel Earing per share, Dividen pershare, Price caming
rasin, Debt equity rasio dan Return on equity tersebut dan harga perlembar saham
citkup erat, bal tersebur dilmyjukkan oleh angka meltiple regression sebesar 0.66
yang. lebth tingg dant standar angka regressi yang sering dipakar dalam penelitian
ilmiah yaitu sebesar 0.6, Scdangkan standar error sebersar 59.06%, int berarti
batwa variast sebesar 59.00% dikehilinggi gans regresi khususnyz vanabet
dependen {Harga saham}.. Namun untuk melihat sikfikansi hubungan kedua variabel
tersebut lebib jauh dapat dilakukan dengan mengui signifikansi variabel bebas
secard individual dan vdrisbel bebas secarz bersama sama rechadap pergerakan
harga saham, Pengujian ini dilakukan wntuk mendapatkan gambaran yang tebih jelas

tentang tubungan kedua variable tersebut secara individusl dan bersama-sama.
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A, Menguji variabel kinerjs kenangan secara individual.

Dari pengujian yang telah difakukan dengan uji signifikansi 5%
menunjuklkan bahwa variabel Earning per share mempunyai t-hitung sebesar
1,1949 yang lebih kecil fike dibandingkan dengan t-tabel 2 0042, Oleh karena ity
Eaming per share tidak mempengaruhi harga saham secara siknifikan,
Sedangkan Dividen per share imempunyai t-hituntg sebesar '5,9859 yang 1zbih
besar dari t-tahel, sehinga dikatakan Divident per share menpunyal penganuh
harga saham secara siknifikan. Nitai t-hitung untuk Price eaming rato, Debt
equity catio dan Returh on equity masing-masing sebesase 0,1101, 0,2458 dan —
0.91137 yang mana nilainya lebih kecil dari t-tabel. Sehingga variabel-variabel
tersebut tidak mewmpengraruhi secara nyata pads naik mrunnya ltargs saham.

Selain itu nitai |1mﬁahililas {P-value) hanya pada varizbel Divideu per
share yang mempunyai nilai P yang lebih kecit dari 0,05 yaitu (2,31 x 107 4
sedangkan variabel Eaming per share, Dividen pershare, Debt equity satic dan
Return cn equily mempunyai nilai P lebih besar dari 0,05, sehinga variabel
tersehut lidak secara nyata mempengaruhi harpa saham. Dengan demikian hanya
Divident per share memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap pergerekan
harga saham saat itu, sedangkan ke empat variabel kineria keuangan fainnya

tidak secara nyata memnpengaruhi pergerakan harga saham,

b. Menguji variabel kincrja keaangan secara bersama-tama,

+ Dengan Uji siknifikansi 5%, maka didapatkan nilai F-hitung dan
Probabilhiitas (P-Value). Jiks dibandingkan hasil F-hitung dengan F-tabel terlihat
battwa F-hitung (8.3351) lebih besar dari F rabel (2.3888), Dengan demikian H,
ditolah dan H, di terima. Ini berarti bahwa variabe! Eaming per share. Dividen per
share, Price eaming ratio, Delst Equity ratic dan Returmn on equily fecars berzama.
sama empengacuhi besuonyw burga subizens. Seluin it nilar probebilites (P-Value)
yanp terbaca sebugai signtfican F adalah 6,62 x 10™ atau lebih kecil der 0,05, Hat ini
membiikrikan bahwa 15, ditolak ntau variahel Eaming per share, Dividen per share,
Price caming ratio, Debt equity ratio dan Retumn on equity secars bersama-sama

mempengarchi besamya harpa saham,
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5. Hubungan aptar variabel kinerja keusngan
Variabell bebas dalam ha! ini Eaming per safire, Dividen per share, Price eaming
rasio, Debt cquity rasio dan Return on equity dapal saja mempunyai
hubungan/korejasi satu sama lain. Untuk mengetahui ada tidgknya hubungan aniar
varibel tersebut perlu diadakan svatu pengujian apa yang disebut denman ujf
Multikclinieritas, Jika rerjadi muitikclinteritas anrar variabel bebas. maka vanabel
vanp berkolinier tidek memberikan inlomrasi ambahan apa-apa pada variabel tidak
behas (Pependem variabel). Suain hubungan astar varizbel bebas dikatakan bark
jikat bebas dari adanys muiftikolinteritas anter variabel bebas 1ersebut kareha il
tersebut akan memberikan informast tambahan pada variabel tidak bebas (deperdent
varizbet). Berdasarkan tior yang ada dan sering dipraktekkan didatam banyak
penelitian haliwa angka yang digunakan dalam mencar besamya korelasi tersebut
adalaly
a. Jika korelasi aniar variabe) > 0.6 maka ierjadi multikolinieritas,
b. Jika angha antar variabel <0.6 maka tdak terjadi multikolieniritas
Berdasrkan hasil uji inultikolinieritas terhadap variabel bebas dalam penevtiar
ini menghasitkan korelasi antar variabe} bebas masing-masing
a. Korelasi antara Dividen per share dengaﬁ Earning per share adalah 0,1747
Korelasi antara Price eaming rario dengan Earning per share adalah -0,0582

=

c. Korelasi antara Debt equity ratio dengan Earning per share adalah —0,035¢
d. Korelasi antara Retum on equty dengan Eaming per share adatzh 0,03361

e. Krelesi antara Price eaming ratio dengan Dividen per share adalah 0,1376

f Korelasi antara Debt equity ratio dengan Divident per share adatah —0,05692
g Korelasi sntara Debt equity ratio dengan Price earning ratio adalah —0,028%94
h. Korelasi antara Return on equity dengan Divident per share edelah 0,570¢

i. Korelasi antara Retumn on equity dengan Price caming ratio adalah 0,4554

j. Korelasi antara Remm: on equity dengan Debt equity ratie adatah 0,1610

Hasi! uji tersebut memunjukkan bahwa angka multikolinieritas masing-masing
koretasi antar variabel dibawab ©,6, hal ini memberiken arti bahwa tidak terjadinya

multikolinieritas antar variabel bebas datam hal ini Eamming per shars, Divident per
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share, Price eaming ratio, Debt equity ratio dan Return on equity.karena tingkat
korefasi antar vanbel tersebut kurang dan 06. Dengan kata lain bahwa setiap
variabel bebas yang dijadikan dalam penelinian ini membenkan informasi tambafan

terhadap vanabel tidak bebas dalam hal ini harga sahain secara bersama-sama.
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BABY

KESIMPULAN DAN SARAN

1. Kesimpmlan

Setelah ditakukan analisis hubunpan antara kinerja keuangan perusahaan

terhadap pm_'gerakan harga saham atzu variasi harga sakam, maka penulis mencoba

untuk mengambil beberapa kesimpulan dari penelitian ini.

Kinerjz keuangan perusahean yang tertisting di Bursa Efek Jakarta secara
apregat mempunyal keterkaitan dengan pergerakan harga saham,

Pada priode tertentu arah par.gerakan harga saham tidak selalu mencerminkan
kinerin keusngan perusaluan, pamos lebili disebabkan oleh ditesninan diloar
dan faktor fundemestal perusahaan. Saat krisis ekonomi teriadi di Indonesia
ahust 1996 dan 1997 terfihiat balwa hampir 70% (69,67%) pergerakan largza
saham di jelaskan oleh faktor non fundamental pemsahaari,

Saat pengmijian secara individul atas variabel Kinerja keuanpan, hanya satu
variabel kinerja kevangan yaite Dividen per share yang mermpunyai tJuiung
(5.0854) lebil: bosar dari t-tabel (20042} sehings dapat dikatakan bahwa
Divident per share mempunyai penparuh tethadap vaniasi pergerakan harga
saham sedangkan variabel kinerja kevangan fainnya vaitu Eal;ning per share,
Price earning ratio, Debt equity ratic dan Retun on equity cendrung tidak bisa
dipunakan dalam menentukan pergerakan harga saham.karena hasil t-hitengnya
lebih kecit darf pada t- Tabet,

Secara hersama-sama variabel kinerja keuangan bisa menerangkan pergerakan
harga sahain, hal ini di centtinkan oleh nilai B-hitung (8.3353) kelima variabet
tersabut lebih besar daci F-Tahel (2,3888),

1 Saran.
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2. {talun[996-1997} dan basimya menunjukkan hanyz satu vanabel kinetja
kewangan yang merupakan faklor Tundamental perusahaan yang mempunya
hubungan terhadap pergerakan harga saham, sehinga perlu dilakukan penelitian
wembali dalam kondisi ekonoini Indonesia yang nonnai nantinya.

3. Penelitian ini hanya berkaitan dengan resiko unsistematis dan hasinya
menunjukkan bahwa hanya 30.33% berperan dalan membentuk pergerakan
harga sabam sedangkan sisantya 69,67% lebih ditentukan oleh faktor aon
fundamental (resike sistématis), selinga disarankan untuk membuat penelitian

lebih Iahjut tentang pengarch faklor non fundamental terhadap pergerakan barga
saham perusahaan yang teclisting diburse efek fakarta saat krisis maneter terjadi.
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