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ABSTRAK
Pengaruh Faktor Fundamental dan Kurs Terhadap Return Saham
(Studi Kasus Pada Industri Perbankan di Bursa Efek Indonesia)

Herry Priatna

Universitas Terbuka

Hpriatna pdcabe@yahoo.co.id

Kata Kunci : Return Saham, PER, DER, NPM dan Kurs

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi laba/return saham diantaranya
adalah faktor fundamental dan kurs. Faktor fundamental menggambarkan keadaaan
internal perusahaan yang dapat dilihat pada data-data yang berasal déri.data keuangan
perusahaan seperti ratio-ratio keuangan, neraca dan rugi laba sedangkan kurs merupakan
salah satu faktor ekonomi diluar perusahaan yang ikut berpengaruh,terhadap harga/return
saham.

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menifai’ seberapa besar faktor
fundamental dan kurs mempunyai pengaruh atau mempitediksi teturn saham dan melihat
faktor manakah yang paling dominan dan signifikan fnempengaruhi perubahan return
saham di Bursa Efek Indonesia. Return saham merupdkan tingkat pengembalian yang
diharapkan investor atas dana yang dinvestasikan betupa capital gain ketika investor
melepas sahamnya ke pasar.

Manfaat penelitian bagi investor\.agar dapat memberikan informasi yang
dibutuhkan dan relevan yang dapat dijadikan acuan tambahan dalam proses pengambilan
keputusan dalam mengevaluasi retutn. saham. Bagi emiten, dapat memberikan informasi
tentang pentingnya faktor-faktor-ratio’Keuangan yang dapat digunakan untuk menarik
investor membeli sahamnya.

Penelian ini difokuskan terhadap industri perbankan yang dijadikan sampel 19
perusahaan dengan data-peoling dan cross section data tri wulanan dengan periode
amatan 2005 — 2009\ Faktor yang dianalisis adalah Return Saham sebagai variabel
dependen dan Price\Earning Ratio, Debt Equity Ratio, Net Profit Margin dan Kurs
sebagai variabel independen.

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil uji F, semua variabel independen
secara serentak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham, dimana pada
tingkat signifikansi 5%, Fhitung > Ftabel (37,953 > 2,401), sedangkan secara parsial
hanya variabel PER, NPM dan Kurs mempunyai pengaruh signifikan terhadap return
saham . Hal ini ditunjukkan oleh uji t, dimana pada tingkat signifikansi 5%, Prob < 0,05..
Adapun variansi return saham mampu dijelaskan oleh variansi variabel PER, DER, NPM
dan Kurs sebesar 32,78% dan sisanya sebesar 67,22% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak tercakup dalam penelitian ini.

xiv
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ABSTRACT

Impact of Fundamental Factor and Exchange Rate to Stock Return
(Case Study of Banking Industry in Indonesia Stock Exchange)

Herry Priatna

Universitas Terbuka

Hpriatna pdcabe@yahoo.co.id

Key word : Stock Return, PER, DER, NPM and Exchange Rate

There are several factors that influence stock return i.e. fundamental factors and
exchange rate. Fundamental factors describe internal condition of the company, which
can be seen from data of financial statement like financial ratios, balance sheet and
income statement, while exchange rate is one of economic factor oufside the firm which
can influence stock price / return changes.

The purpose of the research is to evaluate how much«fundamental factors and
exchange rate can influence / predict stock return and kndw which factor is the most
dominant and significant influence stock return in Indonesia Stock Exchange. Stock
return is rate of return for investors who invest his find‘in stock market and hope the
yield of capital gain.

The benefit of the research for investors is giving the relevant information which
is useful as an additional guidance to make( decision and evaluate stock return. For
emitent, can give information that financial raties are important to attract investors buy
stock.

The research is more focus to banking industry with the sample of 19 firms with
data pooling and cross section of thrée months datas with period of 2005 — 2009. The
Sactor analysis is stock return{as.dependent variable and Price Earning Ratio, Debt
Equity Ratio, Net Profit Margin.andexchange rate as independent variable.

The result of research shows that from F-test all independent variable as a whole
have a significance influence to stock return which at the rate of significance 5%,
Fcalculate > Ftabel-(37,953 > 2,401), while in partial variables of PER, NPM and
Exchange Rate which have significance influence to stock return. The case is shown by t-
test, which at the ‘rale of significance 5%, prob. < 0,05 . Meanwhile variance of stock
return can be explained by variance of variable of PER, DER, NPM and Exchange rate
at 32,787% and the rest 67,22% explained by another factor which is not covered by this
research.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan salah satu karakteristiknya mempunyai
kemampuan untuk melakukan prediksi seperti dinyatakan dalam SFAC
(Statement of Financial Accounting Concepts) No .2 Qualitative
Characterisitics of Accounting Information, sehingga dapat-bermanfaat bagi
pengambil keputusan investasi, kredit dan sejenisriya. Melalui laporan
keuangan dapat dilihat posisi keuangan swatu‘perusahaan seperti laba atau
rugi, perubahan struktur modal serta pemcapaian kinerja selama periode
berjalan.

Dalam memanfaatkan laporan keuangan sebaik-baiknya diperlukan
kemampuan interprefasi.atas setiap angka yang tercatat didalamnya. Salah
satu teknik yang\sering digunakan untuk menginterpretasikan laporan
keuangan-adalah’ dilakukan melalui rasio keuangan. Dengan analisis rasio
keuangan; diharapkan dapat memahami laporan keuangan dengan lebih baik,
memberikan informasi yang lebih objektif yang diperlukan dalam

pengambilan keputusan.
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Investor membutuhkan informasi kinerja keuangan perusahaan untuk
dapat menentukan keputusan investasi saham yang menguntungkan. Return
saham merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan investor atas dana
yang dinvestasikan berupa dividen, atau capital gain ketika investor melepas
sahamnya ke pasar. Untuk mendapatkan informasi kinerja keuangan yang
baik, maka dilakukan analisis rasio keuangan perusahaan.

Penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan pengujian lebih lanjut
temuan-temuan empiris mengenai rasio keuangan, khusu;nya menyangkut
kegunaannya untuk memprediksi return saham. Alasan’ pemilihan return
saham dikarenakan karena motif utama investor’ melakukan pembelian
saham adalah agar dapat menjual sahani pada harga yang lebih tinggi dari
harga belinya. Investor perlu memiliki s€jumlah informasi yang berkaitan
dengan dinamika harga saliam'(agar bisa mengambil keputusan tentang

perusahaan yang layak dipilih.

Faktor faktor yang dipertimbangkan untuk dipilih dalam penelitian adalah
faktor-faktor fundamental perusahaan seperti Price Earning Ratio (PER),
Debt Equity Ratio (DER), Net Profit, Margin (NPM), Size, Tingkat Bunga
dan Kurs.

Earning per share (EPS) merupakan ukuran kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya. Rasio
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ini merupakan perbandingan antara Earning After Tax dengan jumlah saham
beredar.

Price Earning Ratio (PER) merupakan salah satu indikator yang
digunakan investor dalam menilai mahal tidaknya suatu saham. Rasio ini
menggambarkan tingkat pengembalian investasi, yaitu berapa lama (tahun)
investasinya (sebesar harga pasar suatu saham) dapat kembali (yang
terrefleksi pada EPS). Rasio ini dapat dihitung dengan : harga pasar saham
dibagi dengan EPS.

Indikator penting lain adalah Debt Equity Ratio,(DER) dimana ratio
ini menggambarkan kemampuan modal emit¢n)daldm membayar utangnya.
Dengan melihat ratio ini investor dapat miengétahui apakah emiten dalam
keadaan mampu membayar utafig-atau tidak sehingga investor dapat
menghindari emiten yang tidak(lama lagi akan bangkrut. Ratio ini dapat
dihitung dengan rumus:total utang dibagi dengan modal sendiri.

Investor Biasanya melihat efisiensi perusahaan dengan melihat pada
net profit margin/(NPM). Adapun rumusnya adalah: EAT dibagi dengan
penjualan‘\bersih. Dengan ratio ini investor dapat mengetahui tingkat
efisiensi emiten dengan menghasilkan laba bersih. Perusahaan yang
mempunyai NPM tinggi biasanya akan diminati' investor sehingga

sahamnya akan naik.
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Size menerangkan nilai kapitalisasi pasar yang diperoleh perusahaan.
Size berhubungan dengan permintan pasar terhadap saham. Jika pasar
kurang bereaksi terhadap suatu saham akan menyebabkan harga saham akan
turun dan hal ini akan berpengaruh terhadap nilai kapitalisasi pasar karena
hal ini didapat dari perkalian antara harga saham saat itu dengan berapa
banyak saham yang dijual pada saat periode tersebut (Silalahi, 2003).

Tingkat bunga melibatkan faktor eksternal perusahaan yang turut
berperan dalam menentukan perkembangan tingkat keuntungan. Tingkat
bunga yang dimaksud adalah tingkat bunga deposito buldnan bank yang
dikeluarkan bank Indonesia. Secara teoriti§ )invéstor cenderung lebih
menyukai menabung pada saat tingkat blnga  deposito tertinggi, sebab
investasi di bidang ini relatif tidak(mengandung risiko. Sebaliknya investor
akan lebih mempunyai kecenderunigan menginvestasikan uang dalam bentuk -
saham jika tingkat bunga deposito rendah.

Penelitan-penelitidn terdahulu yang dilakukan diantaranya :

Natarsyah (2000), yang melakukan penelitian pengaruh beberapa
faktor fundamental dan risiko sistemik terhadap harga saham, hasil
penelitian  faktor fundamental yang meﬁpunyai pengaruh signifikan
terhadap harga saham adalah return on asset, deb equity ratio, book value

dan dan faktor lain yang ditambahkan yang mempunyai pengaruh yang
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signifikan adalah risiko sistemik sedangkan dividend pay éut ratio tidak
signifikan.

Purnomo dan Mulyono (2000) mengkaji keterkaitan kinerja
keuangan dengan harga saham pada 30 emiten di Bursa Efek Indonesia.
Penelitiannya melaporkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara
harga saham dengan indikator kinerja keuangan emiten seperti earning per
share (EPS), price earning ratio (PER), return on equity~(ROE) dan
dividend per share (DPS) Dari penelitian ini dapat dilihat terdapat hubungan
yang positif antara harga saham dengan price garning ratio (PER).

Subqgi (2003), melakukan penelitian térhadap 17 perusahaan yang
dijadikan sampel, dimana seluruh(sampel sama-sama mengumumkan dan
membagi dividen dalam benttk cash dividen selama periode amatan. Faktor
yang dianalisis adalah ‘harga saham sebagai _variabel dependen dan EPS,
PER, DER, CR¢/'NPM, DPR, ROA dan Risiko sistemik (beta) sebagai
variabel indépeniden. Dari hasil penelitian variabel EPS, NPM, PER, CR,
DPR_ dan "‘ROA mempunyai pengaruh positif sedangkan variabel beta
mempunyai pengaruh negatif. Dari penelitian ini menunjukkan variabel

DER, NPM mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham.
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Silalahi (2003) melakukan penelitian terhadap saham-saham yang
aktif diperdagangkan di bursa efek Jakarta dengan sampel 30 emiten, hasil
penelitian dengan data triwulanan dengan menggunakan metode regresi
berganda dengan refurn saham sebagai variabel terikat dan PER, DER,
NPM, size dan tingkat bunga sebagai variabel bebas menghasilkan
kesimpulan bahwa terdapat pengaruh positif dari variabel DER dan NPM
terhadap return saham pada jenis aneka industri sedangkan variabel lainnya
yaittu PER, size dan tingkat bunga memiliki hubungan negatif terhadap
return saham. Hasil penelitian dengan menggunakan data bulanan ternyata
tidak membawa pengaruh yang nyata dan sigpifikandalam penelitian.

Rinawati (2009) melakukan pemnelifin/térhadap saham-saham yang
aktif diperdagangkan di bursa efek Jakarta dengan sampel 19 perusahaan
bidang manufaktur sektor food & beverage, hasil penelitian mengenai
pengaruh faktor fundarhental ROA, ROE, DER, dan Book Value terhadap
return saham ditafik kesimpulan bahwa variabel ROA mempunyai pengaruh
signifikan terhadap return saham. Variabel ROE tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap refurn saham. Variabel DER mempunyai pengaruh
yang signifikan sedangkan variabel BV tidak mempunyai pengaruh
signifikan. Hasil uji F menunjukkan secara bersama-sama ROA, ROE, DER
dan BV mempunyai pengaruh terhadap refurn saham dan ROA mempunyai

pengaruh paling dominan terhadap return saham.
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Penelitian terdahulu hasil penelitiannya sangat bervariasi dan sulit
untuk mendeteksi berapa besar kekuatan variabel bebas dari faktor
fundamental mampu menjelaskan variasi harga saham, demikian pula sulit
untuk mendeteksi berapa besar pengaruh variabel bebas dari faktor teknikal
mampu menjelaskan harga saham, sehingga memberi peluang untuk
dilakukan penelitian lanjutan, baik yang bersifat pengulangan (replikatif)
maupun pengembangan.

Dari uraian diatas peneliti tertarik untuk mengadakan replikasi
terhadap penelitian yang dilakukan oleh Silalahiv(2003) yané meneliti 30
emiten dari berbagai industri yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia, hasil penelitian terdapat pengaruh positif pada varibel DER dan
NPM terhadap return saham pada-jenis aneka industri sedangkan variabel
lainnya yaittu PER, S$ize“dan tingkat bunga memiliki hubungan negatif
terhadap return gaham. Penulis ingin melakukan penelitian kembali dengan
faktor-faktor tersebut dengan memfokuskan dibidang industri perbankan
dengan‘periode pengamatan tahun 2005 — 2009 dengan judul ”Pengaruh
Faktor Fundamental Dan Kurs Terhadap Laba/Return Saham ( Studi
kasus pada industri perbankan di Bursa Efek Indonesia)”

Penulis tertarik untuk lebih dalam meneliti hal ini, karena industri perbankan

cukup unik dimana sebagian besar sumber dana bukan berasal dari equity
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tapi berasal dari hutang ( simpanan dana masyarakat) sehingga DER untuk
perbankan cenderung tinggi dibanding industri lainnya, selain itu industri
perbankan mempunyai sifat sangat sensitif, beberapa isue yang terjadi publik
dapat dengan segera mempengaruhi kinerja perbankan Dengan alasan
tersebut penulis ingin mengetahui apakah hasil penelitian akan sama dengan
hasil peneliti terdahulu ? Untuk berbagai jenis industri dari hasil penelitian
Silalahi (2003), DER dan NPM mempunyai pengaruh positif terhadap
sedangkan PER, Size dan tingkat Bunga mempunyaiy hubungan negatif
terhadap return saham  Selain faktor fundamental ‘penulis terdahulu
menambahkan variabel tingkat bunga, peneliti ingift‘menggantikan variabel
tersebut dengan variabel kurs, karena wariabél kurs juga merupakan salah
satu faktor makro ekonomi (yang ~mempunyai pengaruh terhadap
perkembangan investasi (Tandelilin, 1998:6,9), selain itu kurs dan
mempunyai risiko yang tiriggi terhadap industri perbankan, perubahan naik-
turunnya kurs ddpat ‘mempengaruhi kinerja bank, sedangkan variabel size

dihilangkankarena pengaruhnya tidak signifikan.

1.2. Rumusan Masalah
Yang ingin diteliti adalah :
a. Apakah faktor fundamental yang terdiri dari PER, DER, NPM, dan kurs

secara serempak berpengaruh terhadap return saham ?
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b. Faktor manakah yang paling dominan dan signifikan berpengaruh
terhadap perubahan return saham di bursa Efek Indonesia ?
1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan pembahasan dari karya akhir ini adalah untuk :
a. Menilai seberapa besar faktor fundamental dan kurs mempunyai
kemampuan dalam memprediksi return saham.
b. Melihat faktor manakah yang paling dominan dan signifikan

mempengaruhi perubahan return saham di bursa Efek¢Indonesia

1.4. Manfaat penelitian
a. Manfaat ilmiah

1) Bagi investor, dapat meniberikan informasi yang dibutuhkan dan
relevan yang dapat dijadikan acuan tambahan dalam proses
pengambilan képutusan dalam mengevaluasi return saham yang
terdafatar'di-Bursa Efek Indonesia.

2) Bagi\emiten, dapat memberikan informasi tentang pentingnya faktor-
faktor ratio keuangan yang dapat digunakan untuk menarik investor
membeli sahamnya.

3) Bagi pasar modal, dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam penilaian suatu perusahaan yang terdaftar di bursa dan dapat

digunakan sebagai masukan dalam membuat kebijakan di bursa.
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b. Manfaat praktis
1) Sebagai salah satu syarat untuk menyelesaikan studi pada Program
Magister Manajemen (MM) di Universitas Terbuka, Jakarta.
2) Menambah perbendaharaan referensi di perpustakaan umum di
Universitas Terbuka, Jakarta.
3) Merupakan sumber referensi bagi jurusan magister manajemen ,
khususnya bagi yang akan meneliti lebih lanjut;mengenai analisis

rasio keuangan dalam memprediksi return saham:

1.5. Kerangka Pemikiran

Return saham adalah kéuntungan yang dinikmati investor atas
investasi saham yang dilakukannya. Return tersebut terdiri dari dua
komponen yaitu deviden.dan capital gain. Pengertian return saham dalam
penelitian ini sama dengan capital gain karena belum ada pembagian
deviden. Capital-gain adalah keuntungan yang diterima karena selisih antara
harga jual‘dan harga beli saham. Besarnya capital gain suatu saham akan
positif, bilamana harga jual dari saham yang dimiliki lebih tinggi dari harga
belinya.

Return saham dalam penelitian ini merupakan perubahan harga

saham saat ini dikurangi harga saham sebelumnya dibagi harga saham
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sebelumnya , dipengaruhi oleh berbagai macam faktor diantaranya faktor
fundamental perusahaan (kinerja keuangan dan operasional perusahaan),
tingkat bunga, makro ekonomi, politik, keamanan, sentimen pasar dan
pengaruh pasar secara keseluruhan.

Faktor fundamental perusahaan berupa kinerja perusahaan yang
diformulasikan dalam bentuk rasio keuangan diantaranya Price Earning
Ratio, Debt Equity Ratio dan Net interest Margin.

Price Earning Ratio merupakan ratio antara harga 'saliam terhadap
earning per lembar saham (Brigham, 1999). Rasio ‘ini“dapat dijadikan
sebagai indikator untuk mengetahui kepercayaan\pasar terhadap prospek
pertumbuhan perusahaan, karena ratig’ ifi/menunjukkan berapa besar
investor bersedia membeli saham(tercermin dari kelipatan earning yang
dihasilkan oleh perusahaan (Sartdno, 1996). Untuk itu Price Earning Ratio
juga disebut dengan pendekatan earning multiflier.

Banyak para pialang, praktisi dan pelaku pasar yang lebih menaruh
perhatian terhadap PER dibandingkan dengan EPS, karena PER merupakan
perbandingan “antara harga saham dengan Earning Per Share (Sartono,
1996). Penelitian yang dilakukan oleh Purnomo dan Mulyono (2000) dan
Subqi (2003), PER mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham. Dari
kajian teori dan penelitan terdahulu penulis berpendapat PER berpengaruh

positif terhadap harga/return saham. Penulis sependapat dengan peneliti
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terhadulu bahwa PER mempunyai pengaruh positif terhadap harga/rerurn
saham.

Net Profit Margin mengukur seberapa besar keuntungan bersih
perusahaan dari setiap penjualan yang dilakukan. Net income dari
perusahaan merupakan keuntungan yang siap dibagikan dalam bentuk
deviden dan laba yang ditahan. Nilai NPM yang tinggi akan
mengindikasikan keuntungan perusahaan yang tinggi pula dan kegiatan
perusahaan makin berkembang.

Penelitan terdahulu yang dilakukan oleh “(Subqgi, 2003) dan
(Silalahi, 2003) mengemukakan bahwa PER dani NPM mempunyai pengaruh
posifif terhadap harga saham. Dari penelitan térdahulu dan interpretasi logis
dari hasil penelitian, penulis bérpendapat PER dan NPM mempunyai
pengaruh positif terhadap harga saham.

Debt Equity Ratio (DER) menggambarkan perbandingan antara
total hutang dengan total modal perusahaan yang digunakan sebagai sumber
pendanaan ‘perusahaan. Semakin besar DER menandakan struktur
permodalan ~usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif
terhadap ekuitas. DER yang semakin tinggi menunjukkan semakin besarnya
proporsi hutang terhadap equity. Sehingga mencerminkan risiko perusahaan
relatif tinggi dan risiko yang ditanggung investor akan semakin tinggi. Pada

akhirnya investor akan menghindari saham perusahaan yang memiliki DER

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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yang tinggi sehingga permintaan akan saham berkurang, maka harga saham
akan menurun, dengan demikian DER berpengaruh negatif terhadap harga
saham. Sesuai uraian toeri diatas penulis berpendapat DER mempunyai
pengaruh negatif terhadap harga saham.

Kurs Rupiah, menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing
merupakan sinyal positif bagi perekonomian yang mengalami inflasi, dengan
menguatnya kurs rupiah terhadap mata uvang asing akan menurunkan biaya
impor bahan baku untuk produksi dan akan menurunkan tingkat suku bunga
yang berlaku, penurunan suku bunga sinyal positifsbagi harga saham. Secara
teoritis dikatakan bahwa investor cenderung le€bilvienyukai menabung pada
saat tingkat bunga deposito tinggi kareria ‘invéstasi di bidang ini relatif tidak
mengandung risiko sebaliknya -~ investor akan lebih mempunyai
kecenderungan menginvestdsikdn tang dalam bentuk saham jika tingkat
suku bunga rendah.( (Tandelilin, 2006) sehingga permintaan saham
meningkat dan harga'saham meningkat. Dari rangkaian teori tersebut penulis
berpendapat, mienguatnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing khususnya
dolar Amerika Serikat berpengaruh positif terhadap harga saham.

Secara skematis hubungan antara faktor-faktor fundamental dan

kurs dengan return saham dapat digambarkan sebagai berikut:
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Gambar 1.1. Hubungan faktor fundamental dan kurs dengan return saham
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1.6. Hipotesis
Berdasarkan perumusdn.~rhasalah yang dikemukakan pada bagian
sebelumnya, maka‘ruusan hipotesis adalah sebagai berikut :

1. Diduga terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dari beberapa
fakter'kinerja keuangan seperti PER, DER, NPM, dan kurs terhadap
return saham

2. Secara parsial diduga :

— PER mempunyai kontribusi yang signifikan dan berpengaruh

positif terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia

14
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~  DER mempunyai kontribusi yang signifikan dan berpengaruh
negatif terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia

~ NPM mempunyai kontribusi yang signifikan dan berpengaruh
positif terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia

—~  Kurs mempunyai kontribusi yang signifikan dan berpengaruh

positif terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia.

1.7. Pembatasan Masalah
Dibatasi pada hubungan antara rasio keuangan PER,“DER, NPM, dan kurs
dengan return saham. Objek penelitian adalah data_sékunder dari data yang

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia.

1.8. Metode Penelitian
a. Populasi dan sampel
Perusahaan yang mienjadi-populasi penelitian adalah perusahaan perbankan
go publik yangiterdaftar di Bursa Efek Indonesia saat ini 26 perusahaan, yang
dijadikan sampel adalah 19 perusahaan dari industri perbankan. Periode
pengamatan dari tahun 2005, 2006 sampai dengan 2009, dengan data pooling

dan cross section data triwulanan, jumlah sampel mencapai 304.

15
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b. Operasionalisasi Variabel

Operasionalisasi dan pengukuran seluruh variabel dalam penelitian adalah

sebagai berikut :

a. Return saham diperoleh dengan membandingkan antara harga saham saat

c.

ini dengan harga saham sebelumnya. Data mengenai harga saham
diperoleh dari closing price tiap bulan selama periode amatan.

Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan Regular Closing Price
dengan Earning Per Share (EPS).

Debt Equity Ratio merupakan perbandingan antara\total hutang dengan
total equitas (modal) perusahaan yang digunakan sebagai sumber
pendanaan perusahaan.

Net Profit Margin (NPM), ratio_ini merupakan ratio profitabilitas yaitu
merupakan perbandingan dntara earning after tax dengan Total
Penjualan Bersih.

Kurs Rupiah tethadap dollar AS, agar menjadi variabel dikalikan dengan

internal‘equily masing-masing bank.

Jenis'dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dalam
penelitian ini, data laporan keuangan yang digunakan untuk menghitung

rasio keuvangan diambil dari laporan keuangan yang ada di bursa efek

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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Indonesia, IDX Statistics dan ringkasan kinerja. Periodisasi data penelitian

mencakup data triwulanan tahun 2005, 2006 sampai dengan 2009.

d. Metode Analisis Data
Metode analisis yang digunakan untuk membuktikan hipotesis adalah
nienggunakan analisis regresi berganda. Analisis ini ditujukan sebagai
bahan penguji hipotesis dan menyatakan tentang kekuatan variabel
independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ifii. Persamaan

yang digunakan dalam menganalisis penelitian ini adalah:

Y =a+B1X1 + B2X2 + 33 X3 + 34X4 +e

Y = Variabel terikat : refurn saham

X1 = Variabel bebas : Pride Edrning Ratio (PER)
X2 = Variabel bebas_Debt Equity Ratio (DER)
X3 = Variabel/bebas ; Net Profit Margin (NPM)

X4 = Variabel\bebas : Kurs Rp/USD
a = konstanta
1 = koefisien regresi variabel X1

B2 =koefisien regresi variabel X2

B3 = koefisien regresi variabel X3

17
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B4 = koefisien regresi variabel X4

e = variabel pengganggu (error term)

Untuk menghindari terjadinya estimasi regresi yang bias, maka perlu

diadakan uji asumsi klasik dan uji distribusi normal dan kenormalan data.

Ada tiga uji asumsi klasik penting yang harus dilakukan yaitu uji

multikolinearitas, uji auto korelasi dan uji heterokedastisitas. Penelitian ini

juga menggunakan uji signifikansi, yaitu:

1. Uji signifikansi (pengaruh nyata) variabel indepeniden (X) terhadap
variabel dependen (YY), baik secara berama-Sama’maupun secara parsial.
a. Ujit

Uji t untuk menguji apakab.koefisien regresi dari masing-masing
variabel bebas benar-bendr s€cara nyata besarnya tidak sama dengan
nol. Suatu variabel-dikatakan signifikan apabila signifikannya kurang
dari 0,054Ap<0,05) atau dapat juga dilihat dari perbandingan antara
nilai ‘¢ tabel dengan nilai t hitung. Nilai t-statisitk tabel ditentukan
dengan menggunakan tingkat signifikansi (a) = 5% dan derajat
kebebasan df = (nk-1), n adalah jumlah observasi dan k adalah
jumlah variabel, dengan kriteria uji:

1. Ho: Bl = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yng signifikan dari

variabel (X) terhadap variabel (Y).

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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2. HI: B1 # 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari
variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y)
Atau
Jika Prob < 0,05 maka Ho ditolak

Jika Prob < 0,05 maka H1 diterima.

b. UjiF

Uji F ini untuk menguji apakah secara keseluruhan /model regresi

yang didapat ternyata benar-benar dapat menerangkan variasi dari

variabel terikat.

Jika Fhitung lebih besar dari Ftgbel (Fhitung> Ftabel) atau Prob F

statistik < 0,05 maka hipotésa-, (Ho) ditolak, hal ini berarti terdapat

pengaruh signifikan sécara bersama-sama dari variabel independen
terhadap variabél-dependen dengan demikian Ha diterima, dan
sebaliknya!

1. Hox8l"= 2 = 03 =04 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh
signifikan (nyata) dari variabel bebas (X1,....X4) terhadap
variabel terikat (Y)

2. HI: Bl # B2 # B3 # B4 # 0 artinya terdapat pengaruh yang

signifikan dari variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y).
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2 . Tingkat hubungan dan pengaruh dominan variabel independen terhadap
variabel dependen dapat dilihat pada nilai koefisien regresi dan
korelasi parsial (r) setiap variabel independen terhadap variabel
dependen. Variabel independen yang memiliki nilai koefisien regresi
dan korelasi paling tinggi merupakan variabel yang mempunyai
pengaruh dan hubungan dominan terhadap variabel dependen.

3. Seberapa besar kemampuan variabel independen dapat menjelaskan
secara bersama-sama variabel dependen dapat (dilihat dari nilai
koefisien determinasi berganda (R2). Nilai R2yang semakin
mendakati +1 menunjukkan positif dan Kuathya kemampuan variabel
independen menjelaskan perubahan(yang terjadi pada perubahan

dependen.

1.9. Sistematika Pembahasan
Setelah masalah dan/tujuan penelitian dirumuskan selanjutnya peneliti mencari
dan mempelajan “teori-teori, konsep-konsep, dan kajian pustaka yang dapat
digunakan sebagai landasan teori penulisan tesis.

Tesis tersusun akan disusun dalam 5 bab, dengan daftar isi sebagai berikut:

20
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Bab 1. Pendahuluan
Dalam bab ini disajikan latar belakang masalah, pokok permasalahan,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, metode analisis dan

sistematika penulisan.

Bab 2. Landasan Teori
Dalam bab ini berisi landasan teori, merupakan kajian pustaka mengenai
faktor fundamental perusahaan dan tingkat bunga yang merapakan dasar

analisis penelitian.
Bab 3. Metode Penelitian
Pada bab ini menjelaskan metode penelitan yang digunakan dan teknik

pengumpulan data yang digunakan,

Bab 4. Temuan dan Pembahasan

Membabhas tentang gambaran hasil pengolahan data dan pengujian hipotesis.

Bab 5. Kesimpulan dan Saran
Bab ini menyajikan kesimpulan dari keseluruhan hasil penelitian dan saran

untuk tindakan yang perlu diperhatikan untuk pengambilan keputusan.
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Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini dapat dilihat pada

tabel 2.1

Tabel 2.1. Penelitian-penelitian terdahulu

Analisis Pengaruh Beberapa
Faktor Fundamental dan

Faktor fundamental yang
mempunyai pengaruh signifikan
terhadap harga saham adalah
return on asse!, deb! equity
ratio, book value dan faktorfain
yang ditambahkan yang

punyai pengaruli signifikan
adalah risiko sistemik

Dari penslitian ini menunjukkan salah
saty variabél yang ingin diteliti yaitu
variabel dedt equily ratio (DER)
mempunyal pengaruh yang signifikan
terhadap/harga saham, dengan

karena pengertian retum
sandm dalam penelitian merupakan
pérubahan harga saham saat ini
dikurangi harga saham bulan lalu dibagi

Risisko Sistemik terhadap sedangkan devidend pay ot~ |harga saham bulan lalu, maka DER
2000 _ [Sahib Natarsyah |harga saham ratio tidak signifikafi. dapat 1garuhi return saham,
Dari penelitian ini menunjukkan salah
satu variabel yang ingin diteliti yaitu
variabel pnce earning ratio (PER)
Terdapab hubungan yang positit jmempunyai pengaruh yang positif
antara harga‘saham dengan terhadap harga saham, dengan
indikator kinerja keuangan ian karena pengertian retum
temiten depertl earning per saham dalam penelitian merupakan
sharg (EPS), price earning ratio |perubahan harga saham maka PER
Purnomo dan Pengaruh kinerja keuangan “wi(PER), return on equity (ROE), imempunyai pengaruh yang positf
2000 |Mulyono terhadap harga sd@ham dan deviden per share (DPS) lterhadap retumn saham

2002 Jlﬂron Rasyadi

Pergaruh faktor fundamental

Candra Baja P.
Sitalahi

2003

Pengaruh faktor fundamental
dan tingkat bunga terhadap
return saham di Bursa Efek
Jakarta

tertiadap harga saham harga saham

Rasio keuangan earning per
share, return on asset, debt
equity ratio, dan net profit
margin, secara serentak
mempunyai pengaruh signifikan
positif terhadap perubahan

Dari penelitian ini menunjukkan salah
satu variabe! yang ingin diteliti yaitu
variabel Net Profit Margin (NPM)
mempunyai pengaruh yang signifikan
positif terhadap harga saham, dengan
demikian karena pengertian retum
saham dalam penelitian merupakan
perubahan harga saham maka NPM
mempunyai pengaruh yang positf
torhadap retum saham

Terdapat pengaruh positif pada
variabel DER dan NPM
terhadap return saham pada
jenis aneka Industri sedangkan
variabel lainnya yaitu PER, size
dan tingkat bunga memiliki
hubungan negatif terhadap
retum saham.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

Dari penetitian inl menunjukkan 3
variabel yang ingin diteliti yaltu variabet
PER, DER dan NPM mempunyai
pengaruh terhadap retumn saham, DER
dan NPM mempunyai pengaruh positif
sedangkan PER memliki hubungan
negatif. Hasil ini berbeda dengan hasil
peneliti pada industri perbankan dimana
PER dan Kurs mempunyai pengaruh
positif sedangkan DER dan NPM
mempunyai pengaruh negatif terhadap
retum saham.

22



Tabel 2.1. (Lanjutan)

40385a.pdf

Dari penelitian ini menunjukkan 2
variabel yang ingin ditelitl yeltu veriabel
Net Profit Margin (NPM) den PER
mempunyai pengaruh positif terhadep
harga saham, dengan demikien karana
Variabel EPS, NPM, PER, CR, |pengertian retumn saham dalam
DPR dan ROA mempunyali penelitian merupekan perubahan harga
Pengaruh faktor-faktor pengaruh positif sedangkan saham maka NPM dan PER
fundamental dan risiko variabel beta mempunyai mempunyai pengaruh yang positf
2003 |Tajus Subqi ik terhadap saham pengaruh negatif. terhadap return saham
Dari penelitian Ini menunjukkan salah
satu variabel yang ingin ditelitl yaitu
Faktor fundamental (ROA, variabel debt equity ratio (DER)
ROE, Book Value, DPR, DER |mempunyai pengaruh yang signifikan
dan risiko sistemik/beta) terhadap harga saham, dengan
Analisis faktor fundamental mempunyai pengaruh yang demikian karena pengertian return
Anastasia N, dan risiko sistemik terhdap signifikan terhadap harga saham, dalam penelitian merupakan
Yanny, W.G.dan |harga saham properti di Bursa|saham, secara parsial hanya perubahariharga saham , maka DER
2003  |Imedal W. Efek Jakarta book value yang berpengaruh _|dapat mefnpengaruhi return saham.
Hasil penelitian faktor intern
kurs Rp/$, tingkat suku bungs
barsma-sama mempunyat Darhpenelitian Inl menunjukkan salah
pengaruh yang barmakna satu/variabel yang ingin ditelitl yaitu
secara bersama-samé terhadapivariabel Kurs) mempunyai pengaruh
harga saham sektor yang signifikan terhadap harga saham,
pertambangan.Hasil ujit, filai  |dengan demikian karena pengertian
Pengaruh kurs tukar dan kurs tukar Rp/$ beipangarih return saham dalam penelitian
tingkat bunga terhadap harga |positif terh@dap harga saham  |merupakan perubahan harga saham ,
{saham sektor pertambangan [sedangkan stiku bunga maka Kurs dapat mempengaruhi return
20098 _ |Elisa Soviani periode 2003 - 2005 berpéngaruh negatif saham.

Jika dikaji lebih lanjut mengenaispenéhitian-penelitian terdahulu, maka keterkaitan

variable-variabel yang ditelifi dapat-dilihat pada Tabel 2.2.:
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Tabel 2.2. Kaitan variabel-variabel dalam penelitian

Sahib Natarsyah

DER mempunyai
pengaruh
signifkan
terhadap harga
saham

Purnomo & mulyono

PER mempunyai
pengaruh positif
terhadap harga
saham

Imron Rosyadi

NPM mempunyai
pengaruh
signifikan positih
terhadap harga
saham

PER mempunyai
pengaruh negatif
terhadap return

DER mempunyai

NPM mempunyai
pengaruh positif
terhadap return

Candra Baja Sifathi _{saham pengaruh positif |saham
PER mempunyai NPM mempunyai
pengaruh positif pengaruh positif
terhadap harga terhadap'harge
Tajus Subgqgi saham saham
DER mempunyai
pengaruh
signifikan
Anastasia N, , Yanny terhadap harga
W.G, Imelda W saham
Kurs
berpengaruh
positif terhadap
Elisa Sofiani harga saham
NPM mempunyai [Kurs mempunyai
PER mempunydi DER mempunyai {pengaruh pengaruh
pengaruh sigfifikan © ipengaruh negatif |signifikan negatif |signifikan positif
positif terhadap return |terhadap return  |terhadap return terhadap return
Herry Priatna saham saham saham saham

Pengertian Investasi Pasar Modal

Investasi\pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat

ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.

Umumnya investasi dibedakan menjadi menjadi dua yaitu: investasi pada aset-aset

finansial dan investasi aset riil. Investasi pada aset-aset finansial dilakukan di pasar

uang, misalnya berupa deposito, surat berharga pasar uang, dan lainnya. Investasi
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dapat juga dilakukan di pasar modal misalnya berupa saham, obligasi, opsi dan lain-
lain. Investasi pada aset riil dapat berbentuk pembelian aset produktif, pendirian
pabrik perkebunan dan lain-lain.

Untuk melakukan investasi di pasar modal diperlukan pengetahuan yang
cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang
akan dibeli, mana yang akan dijual dan mana yang akan tetap dimiliki. Sebagai
investor harus rasional dalam menghadapi pasar jual beli saham. Selain itu investor
harus mempunyai perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau

dijual (Halim, 2005).

2.3. Tujuan Investasi

~Ada tiga hal penting yang perlu dipertimbangkan yaitu: tingkat
pengembalian yang diharapkan, tingKat ¥isiko dan ketersediaan jumlah dana yang
diinvestasikan. Apabila danal eukup tersedia, maka investor menginginkan
pengembalian yang maksimah.dengan risiko tertentu. Umumnya hubungan antara
risiko dan tingkat pengembalian bersifat linier dimana semakin tinggi risiko maka

semakin tinggi pulatingkat pengembalian yang diharapkan.

24. Return Saham
Return saham adalah keuntungan yang dinikmati investor atas investasi yang

dilakukannya. Return tersebut memiliki dua komponen yaitu current income dan
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capital gain (Wahyudi, 2003). Bentuk dari current income berupa keuntungan yang
diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodik berupa deviden sebagai hasil
kinerja fundamental perusahaan, sedangkan capital gain berupa keuntungan yang
diterima karena selisih antara harga jual dan harga beli saham. Besarnya capital
gain suatu saham akan positif, bilamana suatu harga jual dari saham yang dimiliki
lebih tinggi dari harga belinya.

Ada anggapan bahwa dengan menggunakan berbagai jenis analisis teknikal
yang dikombinasikan satu sama lain disertai juga dengan analisis fundamental yang
paling up ro date akan menghasilkan keputusan yang, tepat atau setidaknya
mendekati. Namun kenyataannya pergerakan pasar yang selalu dinamis tetap sulit
untuk diprediksi secara tepat. Oleh karena /itu{model analisis tersebut harus
ditempatkan sebagai fungsi alat bantu penigambilan keputusan atau analytical tools
(Wahyudi, 2003)

Menurut Adenso (1997) kinetjd suatu saham dapat digunakan sebagai salah
satu cara untuk alat pengukunefisiensi perusahaan. Jika harga saham merefleksikan
seluruh informasi mengenai perusahaan di masa 