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ABSTRACT
EFFECT OF CHANGES IN FINANCIAL PERFORMANCE TO
CHANGES IN SHARE PRICE
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Indonesia Stock Exchange in Year 2000-2009)
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Key words : Debt To Equity Changes, Return On Equity Changes, Earning Per
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The study was conducted to determine whether charnges in financial
performance may affect the stock price changes, where stogk=ptices are always
changing. To be measurable the financial performanee 1§ presented with the
financial ratios Debt To Equity, Return On Equity, Eaming Per Share, and Price
Earning Ratio. Significantly when there is a relatiefiship/between two variables, it
will be unknown factors which can be used to beceime @ benchmark of investment
to changes in stock prices in the future and svhetherthe effect of this change also
applies within 10 (ten) years.

This study was conducted to study explanations and answer 5 (five) main
hypothesis, namely (1) There is a refdtionship and the influence of changes in
DER to changes in stock prices in 2000-until 2009. (2) There is a relationship and
influence change in ROE on stock priee changes in 2000 until 2009. (3) There is a
relationship and the influemee“of changes in EPS to changes in stock prices in
2000 until 2009. (4) There S a telationship and the influence of changes in PER to
changes in stock pricésAm=2000 until 2009. (5) There is a relationship and the
influence of changés in financial ratios (DER changes, ROE, EPS, and PER) are
simultaneously_significant influence on stock price changes for 2000 until 2009

The population in this study is the food and beverage company that went
public andglisted’en the Indonesia Stock Exchange during January 2000 through
Decembern2009 for 13 companies. The number of companies selected as the
sample is_}3 companies with a method of pooling the data which is a method of
data collection by combining the methods of time series and the method of croos
section.

Of the independent variables were analyzed after regression coefficient
significance test carried out individually by the t test found that only the variable
changes EPS (Earning Per Share) is having a significant effect on the level of
significance of 5% of stock price changes. Regression equation that can be
developed to the selected sample is: Y = 24.477 + 0.022 P. EPS, meaning that
each additional 1% EPS will increase Y (stock price) of 0.022%. Regarding the
value of the coefficient of determination (R2) = 0.076, meaning that variations in
the stock price change of 7.6% can be explained by the variable change Earning
per Share, while amounting to 92.4% again explained by other variables not
included in this regression. For example, macroeconomic conditions (inflation,
interest rates), other management policies, psychological factors of investors, the
state of the stock and domestic political circumstances.
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The conclusion was that when the position of other factors outside the company
more impact on stock prices, changes of Earning Per Share is the only factor that
can be used by investors as a benchmark assessments to choose which company is
better to do the investment.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



40722.pdf
40722.pdf

ABSTRAK
PENGARUH PERUBAHAN KINERJA KEUANGAN TERHADAP
PERUBAHAN HARGA SAHAM
(Studi terhadap Perusahaan-Perusahaan Industri Makanan dan Minuman
yang Terdaftar di BEI Tahun 2000-2009)

Yohanes Prieston
Universitas Terbuka
prieston.yohanes@gmail.com

Kata Kunci : Perubahan Debt To Equity, Perubahan Return On Equity, Perubahan
Earning Per Share, Perubahan Price Earning Ratio, Perubahan Harga Saham

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakahf peérubahan kinerja
keuangan dapat mempengaruhi perubahan harga saham, “dimmand harga saham
selalu berubah-ubah. Agar dapat terukur maka kinerja keuangandisajikan dengan
rasio-rasio keuangan yakni Debt To Equity, Return QA Equity] Earning Per Share,
dan Price Earning Ratio. Apabila secara signifikdn ada hubungan antara kedua
variabel tersebut, maka akan diketahui faktor snana yang dapat digunakan untuk
menjadi tolak ukur investasi terhadap perubahaf harga saham di masa yang akan
datang dan apakah pengaruh perubahafi “ini juga berlaku dalam tempo 10
(sepuluh) tahun.

Penelitian ini adalah penelitian“tkgplanasi dan dilakukan untuk menjawab
5 (lima) hipotesis utama, yaitu (1) ‘Ada hubungan dan pengaruh perubahan DER
terhadap perubahan harga sahdm‘pada-tahun 2000 sampai dengan tahun 2009. (2)
Ada hubungan dan pengapah perubahan ROE terhadap perubahan harga saham
pada tahun 2000 sampai, d€ngan tahun 2009. (3) Ada hubungan dan pengaruh
perubahan EPS terhadap/perubahan harga saham pada tahun 2000 sampai dengan
tahun 2009. (4) Ada hubungan dan pengaruh perubahan PER terhadap perubahan
harga saham pada‘tahuin2000 sampai dengan tahun 2009. (5) Ada hubungan dan
pengaruh perubahian/rasio keuangan (perubahan DER, ROE, EPS, dan PER)
secara serempak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham
untuk tahum 2000 sampai dengan tahun 2009

Popudasi pada penelitian ini adalah perusahaan industri makanan dan
minuman ‘yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama Januari
2000 sampai dengan Desember 2009 sebesar 13 perusahaan. Jumlah perusahaan
yang dipilih sebagai sampel adalah 13 perusahaan tersebut dengan metode pooling
data yaitu merupakan metode pengumpulan data dengan menggabungkan metode
time series dan metode croos section.

Dari variabel independen yang dianalisa ternyata setelah dilaksanakan uji
signifikansi koefisien regresi secara individual melalui uji t didapat bahwa hanya
variabel perubahan EPS (Earning Per Share) yang mempunyai pengaruh yang
signifikan pada tingkat signifikansi 5% terhadap perubahan harga saham.
Persamaan regresi yang dapat dikembangkan terhadap sampel yang dipilih adalah:
Y = 24,477 + 0,022 P. EPS, artinya bahwa setiap penambahan 1% EPS akan
menambah Y (harga saham) sebesar 0,022%. Mengenai nilai koefisien
determinasi (R?) = 0,076, artinya variasi perubahan harga saham sebesar 7,6%
dapat dijelaskan oleh variabel perubahan Earning per Share, sedangkan sebesar
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92,4% lagi dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak termasuk dalam
regresi ini. Misalnya kondisi ekonomi makro (inflasi, tingkat suku bunga),
kebijakan manajemen yang lain, faktor psikologis investor, keadaan bursa dan
keadaan politik dalam negeri.

Kesimpulannya adalah ketika posisi faktor-faktor lain diluar perusahaan
lebih mempengaruhi harga saham, maka perubahan FEarning Per Share
merupakan satu-satunya faktor yang dapat digunakan oleh investor sebagai tolak
ukur penilaian untuk memilih perusahaan mana yang lebih baik untuk dilakukan
investasi.
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1.  Analisa Kinerja Keuangan

Foster (1986:96) dan Gibson (1992:120) mengemukakan bahwa kinerja
perusahaan harus diukur untuk melihat apakah kinerja perusahaan mengalami
pertumbuhan atau tidak. Ukuran ini diperlukan juga untuk infermasi mengenai
kinerja perusahaan, yang dapat digunakan sebagai dasar, péngambilan keputusan
manajemen di masa yang akan datang. Ukurarvdyang paling lazim digunakan
adalah rasio keuangan.

Gibson (1992:123) mengemukakan pendapatnya tentang penggunaan rasio
keuangan untuk menganalisis Kirierja'perusahaan sebagai berikut:

“Using the past “History of firm of comparison is called trend
analysis. By looking=at’a trend inparticular ratio, one sees whether

that ratio is{falling,/rising, or remaining relatively constant. From

this, a problemvis detected or good management is observed. The

analysis“ef an entity’s financial statements can be more meaningful if

the wesults? are compared with industry averages ang with result of

competitors”

Dari apa yang dikemukakan oleh Gibson di atas dapat disimpulkan bahwa
analisis keuangan yang menggunakan data historis perusahaan untuk
memperbandingkan disebut analisis kecenderungan (trend analysis). Mengamati
kecenderungan dari rasio tertentu dapat diketahui apakah rasio tersebut turun,

naik, atau relatif konstan. Dari sini pula dapat diketahui adanya suatu masalah,

apakah manajemen sudah bekerja dengan baik. Dikatakan juga bahwa analisis
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atau laporan keuangan perusahaan akan lebih berarti bila hasil-hasilnya
dibandingkan dengan angka rata-rata industri atau dengan hasil dari para pesaing.
Angka rata-rata industri merupakan rata-rata rasio keuangan dari beberapa
perusahaan sejenis yang dibandingkan guna menentukan posisi perusahaan dalam
industri. Foster (1986:176) mendukung pendapat di atas dan menyatakan sebagai
berikut:
“Financial statement data are often used in comparative mode,
such as cross-sectional applications, comparisons of ane'\éntity with

other entities at the same point in time: time series=application,
comparison of one entity at different points in time:.

Foster berpendapat bahwa data laporan keudngan sering digunakan dalam

bl

model perbandingan, seperti penerapan’ “¢ross-section”, yakni perbandingan
antara satu perusahaan dengan perusaliaan lain dalam periode waktu yang sama;
penerapan deret berkala, perbandingan dalam satu perusahaan dalam beberapa
periode/waktu yang berbeda,) Dengan kata lain terdapat dua jenis evaluasi
keuangan, yaitu analigis trénd dan analisis angka rata-rata industri. Kedua jenis
evaluasi di atas\akan lebih akurat jika digunakan secara bersamaan.

Dalam\meéngevaluasi kondisi dan kinerja keuangan perusahaan menurut
James C.“Van Horne dan John M. Wachowicz (1998:113) dijelaskan sebagai
berikut:

“To evaluate the financial condition and performance of a firm, the
financial analyst needs certain yardstick. The yardstick frequently

used is a ratio, index, relating two pieces of financial data of each
other”

11
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Berdasarkan pernyataan tersebut, maka untuk menilai kondisi dan kinerja
keuangan perusahaan dapat digunakan rasio yang merupakan perbandingan
angka-angka yang terdapat pada pos-pos laporan keuangan. Gitman L.J. (2000)
dalam buku Fahmi yang berjudul Analisis Laporan Keuangan mengatakan bahwa:

“Ratio analysis involves methods of calculating and interpreting
financial ratio to asses the firm’s performance. The basic inputs to
ratio analysis are the firm’s income statement and balance sheet.”

Secara umum ada 4 (empat) rasio keuangan yang dijadikdn rujukan oleh
investor untuk melihat kondisi kinerja suatu pesusahagnd (Fahmi 2011;
Sartono:2000), yaitu Likuiditas, Leverage, Profitabilitass/ dan Nilai Pasar. Berikut
ini adalah uraiannya:

1) Rasio Likuiditas, adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendckiiya secara tepat waktu. Untuk mengukur
kemampuan ini biasanya’digunakan angka rasio modal kerja, current
ratio, quick“xolioy niet working capital ratio, cash flow liquidity ratio.
(Fahmi, 20142121)

2) Rasip [.everage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai
dengan utang. Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan ini
adalah debt ratio, debt to equity ratio, time interest earned, cash flow
coverage, long-term debt to total capitalization, fixed charge coverage,
cash flow adequancy. (Sartono, 2000:62)

3) Rasio Profitabilitas, rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara
keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan
yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun

investasi. Rasio ini secara umum ada 4 (empat) yaitu gross profit

12
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margin, net profit margin, return on investment (ROI), dan return on
equity (ROE). (Sartono, 2000:64)
4) Rasio Nilai Pasar yaitu rasio yang menggambarkan kondisi yang terjadi
di pasar. Rasio ini mampu memberi pemahaman bagi pihak manajemen
perusahaan terhadap kondisi penerapan yang akan dilaksanakan dan
dampaknya pada masa yang akan datang. Rasio ini terdiri dari Earning
Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Book.Value Per Share
(BVS), Price Book Value), Dividen yield, dividen wayout ratio. (Fahmi,
2011:138)

Manfaat analisa rasio menurut Fahmi (2041:409) dinyatakan bahwa:

“Analisa rasio pada dasarnya\tidak hanya berguna bagi
kepentingan intern perusahaan melainkan juga bagi pihak luar, dalam

hal ini adalah calon investor/kreditbr”yang akan menanamkan dana

mereka dalam perusahaan melaltirpasar modal. Bagi manajer finansial

dengan menghitung rasiosrasio” tertentu akan memperoleh suatu
informasi tentang kekwatan dan kelemahan yang dihadapi perusahaan

di bidang finansial, “Schingga dapat membuat keputusan-keputusan

yang penting bdgifkepéntingan perusahaan untuk masa yang akan

datang. Bagi nvestor merupakan bahan pertimbangan apakah
menguntungkarivdrituk membeli saham perusahaan bersangkutan atau
tidak.”

Dalamyupaya meningkatkan kinerja perusahaan dan meningkatkan jumlah
investor/kreditor yang akan menanamkan dana mereka dalam perusahaan melalui
pasar modal diperlukan analisis terhadap kinerja keuangan perusahaan yang dapat
diukur melalui rasio keuangan. Kinerja perusahan yang akan diukur pada
penelitian ini adalah dalam jangka waktu panjang yakni 10 (sepuluh) tahun,
sehingga rasio keuangan yang akan diukur adalah Rasio Leverage (Debt To

Equity Ratio) Rasio Profitabilitas (Return On Equity (ROE)), dan Rasio Nilai

Pasar (Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER)).
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2.  Penilaian Harga Saham Dalam Kaitannya Dengan Keputusan Investasi
Tandelilin (Tandelilin, 2008:5) menyatakan bahwa :

“Dalam penilaian saham dikenal adanya tiga jenis nilai, yaitu nilai
buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik saham. Nilai buku merupakan nilai
yang dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham.
Nilai pasar adalah nilai saham di pasar, yang ditunjukkan oleh harga
saham tersebut di pasar. Sedangkan nilai intrinsik atau dikenal sebagai
nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya atau seharusnya
terjadi.”

Investor berkepentingan untuk mengetahui ketiga nilai., saham tersebut
sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan untuk-menjual, membeli
atau menahan saham. Untuk itu investor akan miclakuKdan analisis sebelum
mengambil keputusan, seperti dijelaskan Tandelilin (Tandelilin, 2008:6)berikut
ini:

“Dalam pengambilan _keputusan tersebut, investor akan
membandingkan nilai intrinsik, d€rgan nilai pasar saham bersangkutan.

Jika nilai pasar suatu saham,lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, berarti

saham tersebut tergolengymahal (overvalued). Dalam situasi seperti

ini, investor tersebut Bisa mengambil keputusan untuk menjual saham

tersebut. Sebalikfiydjikanilai pasar saham di bawah nilai intrinsiknya,

berarti sahath stersebut tergolong sebagai saham yang murah

(undervalued) sehingga dalam situasi seperti ini investor sebaiknya

membelitsahiam tersebut. Sedangkan jika nilai intrinsik sama dengan

nilaiqpasar “saham maka keputusan yang diambil adalah menahan
saham ‘tersebut (tidak membeli ataupun menjual saham tersebut).”

Menurut Jogiyanto (2000) dalam Buku Tandelilin yang berjudul
Manajemen Investasi bahwa seorang investor sebelum membeli saham, akan
mempelajari terlebih dahulu kondisi perusahaan. Hal ini berdasarkan alasan
bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan. Investor sering membandingkan
antara harga saham dengan nilai atau harga sebenarnya dari saham tersebut,

sebelum memutuskan untuk membeli atau menjual suatu saham. Nilai sebenarnya

(nilai intrinsik) ini sering juga disebut nilai fundamental. Nilai fundamental ini
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dapat dihitung dengan menggunakan 2 (dua) jenis analisis sekuritas, yaitu analisis
sekuritas fundamental dan analisis sekuritas teknikal.
Husnan (2005) menyatakan bahwa:

“Untuk meramalkan harga saham dapat dilakukan dengan
membuat suatu model yang terdiri dari berbagai variabel yang saling
berinteraksi sehingga membentuk harga saham tersebut. Akurasi
model tersebut akan bergantung pada estimasi kita akan nilai variabel-
variabel tersebut dan bagaimana keajegannya.”

Secara umum untuk menilai harga saham dapat dildkukan dengan dua

pendekatan, yaitu: (Tandelilin, 2008:6.1)

a. Pendekatan Analisis Teknikal
Analisis teknikal menyatakan bahwagemodal (investor) percaya bahwa
mereka bisa mengetahui peta-pola pergerakan harga saham di masa
datang dengan berdasarkan pada observasi pergerakan harga saham di
masa lalu sehingga“tidak perlu memperhatikan kondisi perusahaan.
(Tandelilin, 2008:6:56)

b. PendekatarnvAnalisis Fundamental
Amnalisis’fundamental adalah penilai terhadap saham-saham perusahaan
berdasarkan data-data keuangan perusahaan seperti pendapatan,
penjualan, risiko dan lainnya. Oleh sebab itu analisis fundamental

mencoba mempelajari hubungan antara harga saham dengan kondisi

perusahaan. (Tandelilin, 2008:6.2)

Dalam menentukan keputusan, investor perlu menilai harga saham yang
akan dibeli, dijual, maupun ditahan dengan cara melakukan pendekatan analisis

teknikal atau analisis fundamental. Hal ini dilakukan karena rasio merupakan
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angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca dan ditafsirkan,
merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan laporan
keuangan yang sangat rinci dan rumit, mengetahui posisi perusahaan di tengah
industri lain, serta memudahkan melihat tren perusahaan serta melakukan prediksi
di masa yang akan datang. Penelitian ini akan melakukan pendekatan analisis
fundamental dibanding analisis teknikal karena para investor adalah mahluk
rasional yang tidak dapat menentukan keputusan hanya berdasarkan asumsi,

sehingga memerlukan banyak informasi terhadap kondisi petusahaan.

3.  Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Harga'Saham

Sebelum para pemodal (investor) mé€lakukan transaksi di pasar modal, baik
di pasar perdana maupun sekunder, “para/investor terlebih dahulu melakukan
penilaian terhadap emiten (perdsahaan) yang menerbitkan (menawarkan) saham di
Bursa Efek. Salah satu aspek yang menjadi bahan penilaian bagi pemodal adalah
kemampuan emited dalam” menghasilkan laba. Apabila laba meningkat, secara
teoritis harga Saham juga meningkat. Suad Husnan (2005) mengemukakan bahwa
kalau kemarapuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka
harga saham perusahaan tersebut juga akan meningkat. Atau dengan kata lain,
profitabilitas akan mempengaruhi harga saham. Hal ini juga dikemukakan oleh
Marzuki Usman, dkk. (1990) bahwa para fundamentalis mencoba mempelajari
hubungan antara harga saham dan kondisi perusahaan. Argumentasi dasarnya
adalah bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan.

Brigham dan Gapenski (1993) mengatakan bahwa pada umumnya tindakan

memaksimumkan nilai perusahaan juga akan memaksimumkan harga saham
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perusahaan. Dengan demikian pemodal sangat berkepentingan dengan laporan
keuangan perusahaan, khususnya neraca dan laporan laba-rugi perusahaan (Jones,
2000). Data yang terdapat pada neraca perusahaan dapat digunakan untuk
menghitung rasio-rasio keuangan perusahaan yang dapat membantu pemodal
untuk menaksir kekuatan keuangan perusahaan. Sedangkan laporan laba-rugi
dapat digunakan oleh pemodal untuk mengestimasi profitabilitas perusahaan di
masa yang akan datang.

Menurut Husnan (2005), data-data yang diperlukan'jika” menggunakan
analisis fundamental adalah data-data yang berasal.dafi’ laporan keuangan
perusahaan, sedangkan analisis teknikal menggufiakan data pasar dari saham.
Data-data keuangan yang digunakan dalafn‘penelitian saham, misalnya: earning,
pembayaran dividen, return on assel; dan/lain-lain. Faktor-faktor fundamental
yang dipilih dalam penelitian iniNadalah Debt to Equity Ratio (DER), Return on
Equity (ROE), Earning Rer"Shaye (EPS), dan Price Equity Ratio (PER). Keempat
rasio tersebut mefpunyai manfaat yang berbeda dalam mengukur kinerja
keuangan perusahaan; antara lain:

a. ‘Debirtfo Equity Ratio (DER)

Siegel dan Shim (1999:128) menyatakan bahwa:

“DER adalah ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan
keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk
kreditor. Semakin besar DER menandakan struktur permodalan usaha
lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas.
Sehingga semakin besar DER mencerminkan resiko perusahaan yang
relatif tinggi, dan semakin besar pula resiko yang harus ditanggung oleh
investor. Sehingga investor akan menghindari pembelian saham

perusahaan tersebut, dan dapat dikatakan debt to equity ratio akan
mempengaruhi harga saham.”
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b. Return on Equity (ROE)
ROE disebut juga dengan laba atas equtity. Rasio ini mengkaji sejauh
mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki
untuk mampu memberikan laba atas ekuitas. ROE yang tinggi
mencerminkan  kemampuan  perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin mampu
perusahaan memberikan keuntungan bagi pemegang saham maka
semakin saham tersebut diinginkan untuk .dibeli= Hal ini akan
menyebabkan permintaan akan saham/ fersebGt meningkat dan
selanjutnya akan menyebabkan hapgasSaham tersebut naik. Dengan
demikian maka ROE akan mémpengaruhi perubahan harga saham.
(Fahmi 2011:137)

c. Earning Per Share (EPS)
EPS adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para
pemegang gsaham dari setiap lembar saham yang dimiliki. Semakin
besar, tifrgkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
pen lembar saham bagi pemiliknya, maka hal ini akan mempengaruhi
harga saham perusahaan demikian pula sebaliknya. Dengan demikian
earning per share (EPS) akan mempengaruhi harga saham. (Fahmi
2011:138)

d. Price Earning Ratio (PER)
Bagi para investor semakin tinggi Price Earning Ratio maka dividen
yang diharapkan juga tinggi, terutama bagi investor yang menyukai

resiko rendah lebih menyukai ini karena perusahaan diharapkan mampu
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mencapai pertumbuhan rata-rata, sementara dilain pihak, mampu
membagikan laba dalam proporsi yang besar. Pertumbuhan dan
pembagian laba yang tinggi akan menumbuhkan minat para investor
untuk membeli saham tersebut sehingga akan menaikkan permintaan
saham dan pada akhirnya akan menaikkan harga saham tersebut. Oleh
karena itu Price Earning Ratio (PER) yang tinggi akan menyebabkan
harga saham yang tinggi, begitu pula sebaliknya, PriceEarning Ratio
(PER) yang rendah akan menyebabkan harga, Saltam yang rendah .

(Brealey & Myers, 1991: 577)

Variabel yang akan dipakai pada penglitian ini sebagai variabel-variabel
yang mempengaruhi harga saham antata laih Debt to Equity Ratio (DER) selaku
cerminan resiko perusahaan danninvestor yang akan diterima, Return on Equity
(ROE) sebagai cerminari kemampuan sumber daya perusahaan dalam
menghasilkan keunfurgan yang tinggi bagi pemegang saham, Earning Per Share
(EPS) sebagaintingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
per lembar ‘saham bagi pemiliknya, dan Price Earning Ratio (PER) sebagai
cerminan “kemampuan pertumbuhan dan pembagian laba yang tinggi bagi

investor.

4.  Penelitian Terdahulu
Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi harga
saham yang diperdagangkan di bursa efek telah banyak dilakukan oleh para

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

Kusumawardhani (2000) melakukan penelitiad fentaig Hubungan Antara
Kinerja Keuangan dengan Perubahan Harga Saham, Studi Kasus 5 Rasio
Keuangan Perusahaan yang Listed di BEJ Rengamatan Sebelum Krisis Moneter
dan Selama Krisis Moneter dan Selarita Krisis Moneter. Penelitian ini bertujuan
untuk untuk mengetahui faktor-faktor/(rasio keuangan) apa yang mempengaruhi
perubahan harga sahams, baik’ secara bersama-sama maupun secara individual
yaitu rasio keuangdn yang paling dominan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
untuk periode ‘sebelum krisis moneter secara bersama-sama kelima faktor tersebut
berpengaruh s€cara signifikan terhadap besarnya perubahan harga saham.
Sedangkan faktor yang paling berpengaruh secara signifikan adalah perubahan
dividend per share (DPS). Untuk periode selama krisis moneter baik secara
bersama-sama maupun individual tidak terdapat satu pun perubahan rasio
keuangan yang berpengaruh secara signifikan terhadap besarnya perubahan harga
saham.

Penelitian Subqi (2003) berjudul Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental dan

Resiko Sistematik terhadap Harga Saham (Studi Kasus di Bursa Efek Surabaya).
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Penelitian ini mengungkap bahwa harga saham dipengaruhi secara signifikan oleh
faktor-faktor fundamental dengan yang mempunyai pengaruh paling dominan
adalah EPS dengan gabungan perusahaan yang diteliti di Bursa Efek Surabaya
pada tahun 1999 sampai dengan tahun 2001.

Penelitian terhadap pengaruh beberapa faktor yang mempengaruhi harga
saham perusahaan jasa perhotelan yang terdaftar di pasar modal Indonesia
didasarkan atas suatu pendekatan terhadap pertumbuhan tetap dari devidend
discount model. Dengan menggunakan analisa regresi maka=diketahui bahwa
harga saham dipengaruhi oleh book value equity per share’dan return on equity.
Faktor-faktor lain seperti Return On Asset (R@OAY, Debt to Equity Ratio (DER),
Stock Return, Market Risk dan Return?Ow_Thé Market Index ternyata tidak
berpengaruh terhadap harga saham, Se€ara yimum, dapat dikatakan bahwa faktor-
faktor tersebut mempunyai p€ngaruh-/yang relatif lemah terhadap variasi harga
saham. Ini berarti bahwa“varidsi harga saham ditentukan oleh faktor-faktor
lainnya.

YuniartiN2004) melakukan penelitian dengan judul Analisis Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Perubahan Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur yang
Aktif Diperdagangkan di BEJ Periode Januari 2000 — Desember 2002. Diketahui
dari hasil penelitian tersebut bahwa secara parsial variabel perubahan EPS, PER,
volume perdagangan saham, frekuensi perdagangan saham, kurs US Dollar,
tingkat suku bunga deposito dan tingkat inflasi berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham perusahaan manufaktur. Secara simultan ada pengaruh
yang signifikan antara perubahan tingkat bunga, inflasi dan kurs yang merupakan

indikator dari kondisi ekonomi dan EPS, PER, volume perdagangan dan frekuensi
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perdagangan yang merupakan indikator faktor fundamental perusahaan terhadap
perubahan harga saham perusahaan manufaktur dengan besarnya pengaruh
sebesar 59%.

Hamzah (2007) melakukan penelitian analisis rasio likuiditas, profitabilitas,
aktivitas, solvabilitas dan investment opportunity set dalam tahapan siklus
kehidupan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
tahun 2001 — 2005. Hasil pengujian dengan regresi berganda.antara variabel-
variabel independen berupa rasio likuiditas, profitabilitasy aktivitas, dan
solvabilitas terhadap variable dependen berupa investnient=opportunity set (10S)
berpengaruh secara signifikan pada tahap pendirtah (szart-up) dan ekspansi awal
(initial expanmsion), sedangkan pada talap, eKspansi akhir (final expansion),
kedewasaan (mature), dan decline_tiddk betpengaruh secara signifikan. Dengan
adanya hal itu, maka rasio-rasionkeuangan dapat digunakan sebagai alat analisis
perusahaan manufaktur yang dijadikan sample penelitian ini pada tahap pendirian
dan ekspansi awal] tetapi”tidak pada tahap ekspansi akhir, kedewasaan, dan
decline.

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu tersebut, analisis faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham pada pasar modal dianggap masih relevan untuk
diteliti di masa sekarang, namun pada penelitian ini yang akan dibahas adalah
analisis perubahan dari faktor-faktor tersebut terhadap perubahan harga saham
dalam kurun waktu 10 tahun terhadap perusahaan di industri makanan dan

minuman.
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B. Kerangka Berpikir
1. Kerangka Pemikiran

Pengukuran kinerja berfungsi sebagai pengendalian bagi perusahaan yang
dapat diukur melalui analisis data rasio keuangan berdasarkan laporan keuangan
perusahaan tersebut. Pengukuran kinerja digunakan perusahaan untuk melakukan
perbaikan diatas kegiatan operasionalnya agar dapat bersaing dengan perusahaan
lain. Bagi investor informasi mengenai kinerja perusahaan dapat.digunakan untuk
melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi, facreka di perusahaan
tersebut atau mencari alternatif lain. Selain itu penguKuraniga dilakukan untuk
memperlihatkan kepada penanam modal mampusi pelanggan atau masyarakat
secara umum bahwa perusahaan memilikikreditibilitas yang baik.

Dalam analisis fundamental, proyeksi harga saham dilakukan dengan
mempertimbangkan proyeks¥” “kinorja perusahaan dimasa depan. Prestasi
perusahaan yang dinilai “dikaitkan dengan kondisi fundamental atau kinerja
keuangan perusahdap: Kondisi fundamental mencerminkan kinerja variable-
variabel keuafigar~yang dianggap mendasar atau penting dalam perubahan harga
saham. Para\penganut analisis fundamental berasumsi bahwa apabila kondisi
fundamental atau kinerja keuangan perusahaan semakin baik maka harga saham
yang diharapkan juga akan mengalami kenaikan, demikian juga sebaliknya
apabila terdapat berita buruk mengenai kinerja perusahaan maka akan
menyebabkan penurunan harga saham pada perusahaan tersebut. Kinerja
perusahaan ini akan menjadi tolak ukur seberapa besar rasio resiko yang

ditanggung investor.
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Untuk memastikan kinerja perusahaan tersebut dalam kondisi baik atau
buruk dapat dilakukan dengan menggunakan analisis terhadap rasio keuangan.
Perubahan harga saham di bursa atau pasar sekunder dipengaruhi oleh beberapa
faktor yang salah satunya adalah faktor internal perusahaan. Kinerja perusahaan
merupakan faktor internal perusahaan yang dapat dilihat melalui rasio-rasio
keuangan perusahaan tersebut. Perubahan-perubahan dari rasio DER, ROE, EPS,
dan PER mampu mempengaruhi perubahan harga saham sehingga akan diukur
seberapa besar pengaruhnya dari rasio-rasio tersebut baik“s¢eara bersama-sama
maupun parsial. Adapun kerangka teoritis ini dapdt dipeflihatkan pada bagan
berikut ini:

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Perusahaan IndusirrMakanan dan
Minuman

v

| Laporan Keuangan |

| Rasio Keuangan |

I
v N A4 A4
P. DER PROE P.EPS P.PER

A 4 . 4 \ 4 \ 4
| P.DER? | 2DBR{ | P.ROE? | P.ROE| | P.EPS? |P.EPS| | P.PER? | P.PER| |
v

—> | Perubahan Harga Saham? |:—
— | Perubahan Harga Saham| =

2.  Hipotesis Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang ada dan tujuan yang ingin dicapai, maka
hipotesis korelasi yang diajukan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut :
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1. Ho : Tidak terdapat hubungan antara perubahan Debt to Equity Ratio terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
Ha : Terdapat hubungan antara perubahan Debt to Equity Ratio terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
2. Ho : Tidak terdapat hubungan antara perubahan Return on Equity terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
Ha : Terdapat hubungan antara perubahan Return ongEquity terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan-tahun 2009.
3. Ho Tidak terdapat hubungan antara perubahan/Earing Per Share terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000ssanipaidengan tahun 2009.
Ha : Terdapat hubungan antara pérubahan Earning Per Share terhadap
perubahan harga saham selama talitin 2000 sampai dengan tahun 2009.
4. Ho : Tidak terdapat huburfgan antara perubahan Price Earning Ratio terhadap
perubahan harga saharni“selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
Ha : Terdapat hubungan antara perubahan Price Earning Ratio terhadap
perubaharivharga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
Jikalay ‘ditémukan adanya korelasi antara perubahan Debt to Equity Ratio,
Return on Equity, Earning Per Share, dan Price Earning Ratio terhadap
perubahan harga saham maka akan dilakukan analisis regresi untuk mengukur
seberapa besar pengaruhnya, maka diajukan hipotesis sebagai berikut:
1. Ho : Tidak ada pengaruh antara perubahan Debt to Equity Ratio terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
Ha : Ada pengaruh antara perubahan Debt fo Equity Ratio terhadap perubahan

harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.
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2. Ho : Tidak ada pengaruh antara perubahan Return on Equity terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

Ha : Ada pengaruh antara perubahan Return on Equity terhadap perubahan

harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

3. Ho Tidak ada pengaruh antara perubahan Earning Per Share terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

Ha : Ada pengaruh antara perubahan Earning Per Share teghadap perubahan

harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009:

4. Ho : Tidak ada pengaruh antara perubahan Price,Edraing Ratio terhadap
perubahan harga saham selama tahun 2000ssanipardengan tahun 2009.

Ha : Ada pengaruh antara perubahan Price Edaiming Ratio terhadap perubahan

harga saham selama tahun 2000 safmpai‘dengan tahun 2009.

Untuk mengetahui huburigan perubahan keempat rasio keuangan tersebut
terhadap harga saham _secdra) bérsama-sama, maka diajukan hipotesis sebagai
berikut:

1. Ho : Tidakterdapat hubungan antara perubahan Debt to Equity Ratio, Return
on Equity,/Earning Per Share, dan Price Earning Ratio terhadap perubahan
harga‘saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

2. Ha : Terdapat hubungan antara perubahan Debt to Equity Ratio, Return on
Equity, Earning Per Share, dan Price Earning Ratio terhadap perubahan
harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

Setelah dilakukan analisis hubungan antara perubahan keempat rasio

keuangan tersebut terhadap perubahan harga saham secara bersama-sama, maka
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akan dilakukan analisis regresi untuk mencari besar pengaruhnya dengan hipotesis

sebagai berikut:

1. Ho : Tidak ada pengaruh antara perubahan Debt to Equity Ratio, Return on
Equity, Earning Per Share, dan Price Earning Ratio terhadap perubahan
harga saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

2. Ha: Ada pengaruh antara perubahan Debt to Equity Ratio, Return on Equity,
Earning Per Share, dan Price Earning Ratio terhadap perubahan harga saham

selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009.

C. Definisi Operasional

Berdasarkan kerangka pemikiran maka d€tinisi eperasional yang mempengaruhi

perubahan harga saham adalah LapOran”Keuangan yang diketahui melalui

perubahan Rasio Keuangan sebagai berikut:

1. Perubahan Debt to-Equity Ratio (DER)
DER menggainbarkan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas
(modal) “perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha.
Perubahan’ DER yang diteliti adalah dari tahun 2000 sampai dengan 2009
yaitu dilihat dari perubahan prosentase kenaikan atau penurunan setiap
tahunnya.

2. Perubahan Return on Equity (ROE)
ROE adalah kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan
keuntungan bagi pemegang saham. Perubahan ROE yang diteliti adalah
dari tahun 2000 sampai dengan 2009 yaitu dilihat dari perubahan prosentase

kenaikan atau penurunan setiap tahunnya.
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3. Perubahan Earning Per Share (EPS)
EPS merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya. Perubahan EPS yang
diteliti adalah dari tahun 2000 sampai dengan 2009 yaitu dilihat dari
perubahan prosentase kenaikan atau penurunan setiap tahunnya.

4.  Perubahan Price Earning Ratio (PER)
PER merupakan indikator yang dapat dipergunakan uatuk menentukan
apakah harga saham tertentu dinilai tinggi atau rendah:\Perabahan PER yang
diteliti adalah dari tahun 2000 sampai dengan.2009 yaitu dilihat dari

perubahan prosentase kenaikan atau penurunidn setiap tahunnya.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

A.  Desain Penelitian

Desain penelitian yang dipakai pada penelitian ini adalah desain kuantitatif
eksplanasi yang ditujukan untuk menjelaskan suatu generalisasi sampel terhadap
populasinya atau menjelaskan hubungan, perbedaan atau pengaruh satu variabel
dengan variabel yang lain, sehingga penelitian eksplanasi ‘menggunakan sampel
dan hipotesis (Bungin, 2006:38). Penelitian dengan, “format ecksplanasi ini
dilakukan dengan melalui eskplanasi survei yang  berarti membangun hipotesis
penelitian dan mengujinya di lapangan karena format penelitian ini bertujuan
untuk mencari hubungan sebab-akibat“dari variabel-variabel yang diteliti, dengan
demikian statistik inferensial Mietpakan alat utama dalam analisis data (Bungin,

2006:38)

B. PopulasilDan Sampel

Penelitian” ini mengambil populasi saham yang aktif diperdagangkan
berdasarkdn frekuensi perdagangannya dan memiliki laporan keuangan tahunan
serta terdaftar di BEI dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2009. Data mengenai
besarnya populasi ini diambil dari /ndonesia Stock Exchange Monthly yang
diterbitkan oleh BEI.

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan industri makanan dan
minuman yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama Januari

2000 sampai dengan Desember 2009 sebesar 13 perusahaan. Jumlah perusahaan
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yang dipilih sebagai sampel adalah 13 perusahaan tersebut dengan metode pooling
data yaitu merupakan metode pengumpulan data dengan menggabungkan metode

time series dan metode croos section, maka diperoleh jumlah amatan = 130.

C. Instrumen Penelitian

Instrumen Penelitian menurut Bungin (2006:94) disebut juga sebagai
perangkat lunak dari seluruh rangkaian proses pengumpulan data penelitian di
lapangan karena berisi bagaimana dan apa yang hargs==dilakukan untuk
memperoleh data di lapangan. Data yang dipakai dalami=pénelitian ini didapat
melalui laporan keuangan perusahaan-perusahaanihdustri makanan dan minuman
dan harga saham perusahaan melalui majdlah JSX Statistic yang dikeluarkan oleh
BEI

Untuk menguji pengar@hs kinetja perusahaan melalui perubahan rasio
keuangan terhadap perubahian/hdarga saham, pada penelitian ini digunakan rasio
keuangan sebagai «ariabel” independen, sedangkan untuk variabel dependennya
adalah harga, Saham dari perusahaan yang terdaftar dan terpilih sebagai sampel.
Untuk lebihYjelasnya berikut ini akan diuraikan variabel-variabel yang termasuk
variabel iridependen dan variabel dependen.

Variabel independen pada studi ini adalah perubahan kinerja perusahaan
yang diukur melalui perubahan pada rasio-rasio keuangan yang dihitung
berdasarkan laporan keuangan tahunan pada tahun 2000-2009 dari perusahaan
yang sahamnya aktif diperdagangkan berdasarkan frekuensi perdagangan. Jumlah

variabel independen ini adalah 4 (empat) rasio keuangan yaitu:
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a. Debt to Equity Ratio = Total Hutang/Modal
Untuk menentukan besarnya perubahan yang terjadi antar periode,
digunakan formula sebagai berikut :

DER1 - DERO
PDER = —--mmeeee - X 100%
DERO
PDER = Perubahan DER
DER 0 = DER tahun sebelum
DER 1 = DER tahun berikutnya

b. Return on Equity = Laba Bersih/Modal
Untuk menentukan besarnya perubahan yang terjadi antar periode,
digunakan formula sebagai berikut :

ROE1 - ROEO
PROE = -~ X 100%
ROEO
PROE = Perubahan ROE
ROE 0 = ROE tahun sebeluii
ROE 1 = ROE tahurt berikutnya

c. Earning per Sharé =/Liaba/Jumlah Lembar Saham

Untuk niepéntykan besarnya perubahan yang terjadi antar periode,
digunakan férmula sebagai berikut :

EPS1 — EPSO
PEPS = Ao X 100%

EPSO

PEPS = Perubahan EPS
EPS 0 = EPS tahun sebelum
EPS 1 = EPS tahun berikutnya

d. Price Earning Ratio = Harga Saham per Lembar/Laba per Lembar

Untuk menentukan besarnya perubahan yang terjadi antar periode,
digunakan formula sebagai berikut :

PER1 — PERO
PPER = —-----mmmmeeeeo- X 100%

PERO

PPER = Perubahan PER
PER 0 = PER tahun sebelum
PER 1 = PER tahun berikutnya
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Variabel dependen dalam penelitian ini adalah perubahan harga saham
(PHS). Data harga saham diperoleh dari BEJ, sedangkan perubahan harga saham
dihitung dengan mengurangkan harga saham pada waktu tertentu (P1) dengan

harga saham pada periode sebelumnya (P0), dengan rumus :

(P1—-PO)
P HS = --—---—---- X 100%
PO
PHS = Perubahan Harga Saham
PO = Harga saham tahun sebelum
P1 = Harga saham tahun berikutnya

Harga saham diperoleh dari harga saham penutupan ‘periode Desember
2000, Desember 2001, Desember 2002, Deseffiber /2003, Desember 2004,
Desember 2005, Desember 2006, Desember, 2007, Désember 2008, dan Desember

2009.

D. Prosedur Pengumpulan‘Data

Data yang dikurhpélikan untuk penelitian ini adalah berupa data sekunder,
yang diperoleh_dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan industri makanan
dan minuman, capital market directory dan 4" quarter JSX statistics dari tahun

2000 sampai‘dengan tahun 2009 yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia.

E. Metode dan Analisis Data
1. Perumusan Model

Model analisis yang digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah model regresi linear berganda
(multiple linear regression method). Model yang digunakan dapat dirumuskan

sebagai berikut:
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Y =a+ blX1 + b2X2 + b3X3 + b4X4
Dimana : Y = perubahan harga saham
Xi = perubahan kinerja keuangan
X1 = perubahan debt to equity ratio
X2 = perubahan return on equity
X3 = perubahan earning per share
X4 = perubahan price earning ratio
a = konstanta
b1-4 = koefisien perubahan variabel-variabel independen
Sehingga menjadi:
Perubahan Harga Saham = Konstanta + Koetfisien Perubahan Debt To Equity
+ Koefisien Perubahan Return On Equify~+ Koefisien Perubahan Earning Per

Share + Koefisien Perubahaxt Price Farning Ratio.

2. Analisis Kofeldsi dan Analisis Regresi

Untuk .fhenjawab permasalahan dan pengujian hipotesa yang ada pada
penelitiantinivpetlu dilakukan analisis statistik terhadap data yang telah diperoleh.
Sedangkan analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
korelasi dan analisis regresi.

Analisis korelasi digunakan untuk mengukur kekuatan/derajat hubungan
linear antara 2 variabel serta menguji tentang keterkaitan variabel terikat dengan
masing-masing variabel bebas layak untuk dilakukan analisis regresi. Kemudian
untuk mengukur kekuatan hubungan tersebut digunakan koefisien korelasi.

Sedangkan analisis regresi digunakan untuk menunjukkan hubungan antara
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variabel yang satu dengan variabel yang lain, sifat hubungan ini juga dapat
dijelaskan antara variabel yang satu sebagai penyebab sedangkan yang lainnya
sebagai akibat dalam bentuk variabel independen dan variabel dependen karena
dalam penelitian ini digunakan beberapa variabel independen maka akan dihitung
koefisien korelasi secara parsial dan secara serempak.
Untuk perhitungan koefisien korelasi digunakan rumus Karl Pearson’s
dengan metode 2 sisi melalui rumus sebagai berikut:
nX xy — (Zx)(Zy)

=
V((n2x2 - (2x)2) .V (n Ty2 — (Zy)2

Sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan peneliti di depan maka
pengujian hipotesis dilakukan sebagai berikut ;
1. Untuk menguji koefisien kotelasi digunakan uji Pearson metode 2 sisi,
langkah-langkah yang'dilakukan sebagai berikut :
a. Merumuskandripotesis
Ho_: tidaksada hubungan dari variabel Perubahan Kinerja Keuangan
(B.DER/P.ROE/P.EPS/P.PER) terhadap Perubahan Harga Saham
Ha : ada hubungan dari variabel Perubahan Kinerja Keuangan
(P.DER/P.ROE/P.EPS/P.PER) terhadap Perubahan Harga Saham.
b. Hasil Koefisien Pearson dibedakan dengan:
e Apabila nilai Pearson < 0,5 Maka korelasinya lemah (Ha Ditolak)
e Apabila nilai nilai Pearson > 0,5 Maka korelasinya kuat (Ho
Ditolak)
c. Untuk mengetahui signigikansi dengan cara:

e Apabila nilai Sig. < 0,05 Maka ada korelasi (Ha Diterima)
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e Apabila nilai Sig. > 0,05 Maka tidak ada korelasi (Ho Diterima)

d. Arah hubungan dilihat dari tanda koefisien korelasi yakni:

e Tanda (-) berarti berlawanan arah, yaitu apabila variabel X tinggi
maka variabel Y rendah,demikian sebaliknya jika variabel X
rendah maka varibel Y tinggi.

e Tanda (+) berarti searah, yaitu apabila variabel X tinggi maka
variabel Y juga tinggi, demikian sebaliknya jika wariabel X rendah
maka varibel Y rendah.

2. Pengujian koefisien regresi secara parsial. /dnttk menguji koefisien
regresi secara parsial digunakan uji £ déngan langkah-langkah sebagai
berikut :

a. Merumuskan hipotesis

Ho: tidak ada pengatuh dari variabel Perubahan Kinerja Keuangan

yang  bepsangkutan (P.DER/P.ROE/P.EPS/P.PER)  terhadap

Perubahan Harga Saham

HaNada pengaruh dari variabel Perubahan Kinerja Keuangan yang

bersangkutan (P.DER/P.ROE/P.EPS/P.PER) terhadap Perubahan

Harga Saham.

b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu 5% dan df = n-k untuk
menentukan nilai t tabel.
c. Menghitung t hitung dengan rumus :
Xi-p
thit = ----------
Sx

Dimana :

Xi = jumlah variabel x
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Sx = standar deviasi sampel
p = rata-rata sampel
d. Untuk mengetahui koefisien regresi dengan cara hasil t hitung
dibandingkan dengan t tabel dengan kriteria penerimaan:
e Ho diterima bila t hitung <t tabel.
e Ha diterima bila t hitung > t tabel.

3. Untuk menguji koefisien korelasi secara serempak digunakan regresi
ganda untuk mencari R, karena tidak ada menu “khtsus dalam SPSS
untuk menguji korelasi ganda dengan langkah sebagai berikut :

a. Ho : tidak ada hubungan variabel ‘Perubahan Kinerja Keuangan
(P.DER, P.ROE, P.EPS, P.PER) terhadap Perubahan Harga Saham
Ha : ada hubungan antara _wariabel Perubahan Kinerja Keuangan
(P.DER, P.ROE, RERS, P/PER) terhadap Perubahan Harga Saham.
b. Menurut Priyanto/(2010:65) untuk menginterpretasi korelasi ganda
dilihat fildi R:
e, apabila dibawah 0,5 maka korelasi Perubahan Kinerja Keuangan
terhadap Perubahan Harga Saham lemah (Ho diterima).
e jika 0,5-1 maka korelasi Perubahan Kinerja Keuangan terhadap
Perubahan Harga Saham kuat (Ha diterima).

4. Untuk menguji koefisien regresi secara serempak digunakan uji F dengan
langkah sebagai berikut :

a. Ho: Tidak ada pengaruh Perubahan Kinerja Keuangan (P.DER,

P.ROE, P.EPS, P.PER) terhadap Perubahan Harga Saham.
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b. Ha: Ada pengaruh yang signifikan dari Perubahan Kinerja Keuangan
(P.DER, P.ROE, P.EPS, P.PER) terhadap Perubahan Harga Saham.

c. Menentukan tingkat signifikansi yaitu 5% dengan df = (k-1)k(n-1)
untuk menentukan nilai F tabel yang merupakan patokan daerah
perkiraan dan penolakan hipotesis.

d. Menghitung F hitung dengan rumus :

Dimana :

F hitung=(1-R )/(n -k - 1)
R/k

R2 = Explained Sum-Squares (ESS)

1-R2 = Residual Sum-Squares (RSS)

n = jumlah observasi

k = jumlah variabel

Hasil F hitung dibandingkan dengan F tabel dengan kriteria :

Ho diterinia bita-F hitung < F tabel.

Ha diteritad bila F hitung > F tabel.

R2\dihitung dengan rumus :

TSS = Total Sum-Squares

Menurut Priyanto (2010:66), bahwa semakin besar nilai R2 berarti
semakin besar variasi dari variabel Perubahan Harga Saham yang

dapat dijelaskan oleh variasi variabel Perubahan Kinerja Keuangan.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari hasil penelitian ini hanya merupakan
gambaran atas sampel yang diambil secara purposive. Berdasarkan hasil uji
statistik dari penelitian ini maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai
berikut :

1. Perubahan DER tidak memiliki hubungan (Sctara” signifikan terhadap
perubahan Harga Saham, sehingga interpretagi tentang adanya peningkatan
harga saham karena faktor perubahan‘DER tidak relevan untuk dikemukakan.

2. Tidak ada hubungan perubahan*ROE" terhadap perubahan Harga Saham,
sehingga interpretasi tentang\adanya peningkatan harga saham karena faktor
perubahan ROE tidak t€leyan untuk dikemukakan

3. Dari variabel dndependen yang dianalisa ternyata setelah dilaksanakan uji
signifikansi Koefisien regresi secara individual melalui uji t didapat bahwa
hanyan, variabel perubahan EPS (Earning Per Share) yang mempunyai
pengatuh yang signifikan pada tingkat signifikansi 5% terhadap perubahan
harga saham. Persamaan regresi yang dapat dikembangkan terhadap sampel
yang dipilih adalah: Y = 24,477 + 0,022 P. EPS, artinya bahwa setiap
penambahan 1% EPS akan menambah Y (harga saham) sebesar 0,022%.
Mengenai nilai koefisien determinasi (R*) = 0,076, artinya variasi perubahan
harga saham sebesar 7,6% dapat dijelaskan oleh variabel perubahan Earning

per Share, sedangkan sebesar 92,4% lagi dijelaskan oleh variabel-variabel
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lain yang tidak termasuk dalam regresi ini. Misalnya kondisi ekonomi makro
(inflasi, tingkat suku bunga), kebijakan manajemen yang lain, faktor
psikologis investor, keadaan bursa dan keadaan politik dalam negeri

4. Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa tidak ada hubungan perubahan
PER terhadap perubahan Harga Saham, sehingga interpretasi tentang adanya
peningkatan harga saham karena faktor perubahan PER tidak relevan untuk
dikemukakan.

5. Perubahan DER, perubahan ROE, perubahan EPS, dan perabahian PER secara
bersama-sama tidak memiliki hubungan yang kwatiteriradap perubahan harga
saham, sehingga perubahan rasio keuangartidak dapat digunakan untuk
memprediksi perubahan harga sahafn“selama tahun 2000 sampai dengan

tahun 2009.

B. Saran-Saran
Saran-saran yang dapat disampaikan dari kesimpulan pelaksanaan penelitian
ini adalah:

1. Dengan‘pefubahan DER tidak signifikan berhubungan terhadap perubahan
harga” saham selama selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2009,
karenanya perusahaan atau para investor disarankan tidak perlu
memperhatikan perubahan DER perusahaan. Diharapkan untuk penelitian
yang akan datang dapat memperluas lagi penelitian tentang perubahan DER
dengan memasukkan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan data waktu yang lebih dari 10 tahun sehingga akan diperoleh

suatu penelitian yang lebih baik.
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2. Dengan perubahan ROE tidak signifikan memiliki hubungan terhadap
perubahan harga saham selama selama tahun 2000 sampai dengan tahun
2009, karenanya perusahaan atau para investor disarankan tidak perlu
memperhatikan perubahan ROE perusahaan. Diharapkan untuk penelitian
yang akan datang dapat memperluas lagi penelitian tentang perubahan ROE
dengan memasukkan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan data waktu yang lebih dari 10 tahun sehingga akan diperoleh
suatu penelitian yang lebih baik.

3. Diketahui perubahan EPS berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan
harga saham selama selama tahun 2000 sampai deéngan tahun 2009. Hal ini
dikarenakan peningkatan EPS terjadiskareha kebijakan pembagian laba
(dividend policy). Oleh sebab™ iti” perusahaan harus memperhatikan
pembagian laba. Dengan pcningkatan pembayaran laba akan meningkatkan
nilai perusahaan (KuSumawardhani, A. (2000:58) yang berarti akan
meningkatkan<hatga® pasar sahamnya. Investor juga diharapkan agar lebih
memperhatikan’ EPS dalam memutuskan untuk membeli atau menjual saham
karena, perusahaan yang memiliki nilai EPS yang semakin meningkat, berarti
berhasil di dalam mengelola dana yang lebih baik. Hal ini akan meningkatkan
harga sahamnya, sehingga investor dapat mengambil keputusan yang tepat.

4. Akibat dari perubahan PER tidak signifikan memiliki hubungan terhadap
perubahan harga saham selama selama tahun 2000 sampai dengan tahun
2009, maka perusahaan tidak begitu perlu untuk memperhatikan
perkembangan perubahan PER dalam memprediksi perkembangan harga

saham. Diharapkan untuk penelitian yang akan datang dapat memperluas lagi
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penelitian tentang perubahan PER dengan memasukkan seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data waktu yang lebih dari 10
tahun sehingga akan diperoleh suatu penelitian yang lebih baik.

5. Dikarenakan perubahan DER, perubahan ROE, perubahan EPS, dan
perubahan PER secara bersama-sama hanya memiliki hubungan yang lemah
terhadap besarnya perubahan harga saham. Untuk itu, perusahaan perlu
mengidentifikasi hal-hal di luar perusahaan atau gejolak ekonomi makro yang
dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Méntrat Alwi (2003:87)
bahwa ada 2 (dua) faktor yang mempengaruhi” hargd saham yakni faktor
internal dan faktor eksternal. Faktor eksternad tersebut adalah faktor di luar
perusahaan seperti perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta
asing, inflasi, pengumuman hukum (legal announcements), insider trading,
volume atau harga saham“perdagangan, pembatasan/penundaaan trading,
gejolak politik dalam m€geri’dan fluktuasi nilai tukar serta berbagai isu baik
dari dalam négeti ‘dan luar negeri. Bagi penelitian yang akan datang
diharapkan, ddpat ' meneliti perubahan rasio keuangan yang lain dari keempat
perubahantasio keuangan yang diteliti ini dalam mencerminkan kinerja
keuangan perusahaan sehingga dapat ditemukan hasil penelitian yang lebih

baik.
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Lampiran 1
Tabel Perkembangan Perubahan Rasio Keuangan dan Perubahan Harga Saham

pada Industri Makanan dan Minuman di BEI pada Tahun 2000-2009

P.DER P.ROE P.EPS P.PER P.
NO | PERUSAHAAN | TAHUN HARGA
(Debt to (Return of (Earning (Price SAHAM
Equity Ratio) Equity) Per Share) | Earning Ratio)
1A 2001 12.59 -111.68 -110.28 320.09 -51.09
2002 -14.29 -166.07 -171.85 -212.51 -35.56
2003 -18.12 -54.17 -52.58 -57.78 41.38
2004 -

332.74 | 11,095.13 | -2,254%35 -281.58 121.95
2005 -59.30 -131.64 -19.58 -69.34 -27.03
2006 51.26 -56.19 790 -51.15 -33.13
2007 -96.73 -143,79 8.02 -38.13 -34.23
2008 96.97 90718 -97.20 1,001.29 -69.18
2009 -15.60 -207.32 -207.69 -364.13 184.44
2| B 2001 -51.57 195.07 -59.41 27.94 -46.67
2002 -14.00 £992.63 -166.03 1,625.29 106.25
2003 7093 -104.18 -104.61 152.10 -31.82
2004 -14.56 -100.88 -100.97 -473.02 -6.67
2005 6.15 -55.56 -66.67 1,062.81 2.38
2006 2.17 250.00 300.00 -75.90 -18.60

2007 12,466.6
-43.16 4,073.10 7 -87.43 328.57
2008 -35.63 -17.16 31.96 -57.06 -43.33
2009 123.65 108.26 31.71 -35.69 -15.29
3|C 2001 19.89 -6.31 24.85 99.16 150.00
2002 -33.65 2.85 37.69 -23.74 7.14
2003 -34.29 -21.70 -4.34 22.87 22.93
2004 -5.43 9.89 44.89 -20.85 4.12
2005 -10.34 -38.38 -29.78 62.04 31.25
2006 -1.28 -31.23 -24.07 82.69 74.60
2007 541.71 4,485.74 3491 23.73 17.73
2008 12.36 24.92 24.90 -21.48 -1.93
2009 37.87 16.49 16.50 65.46 92.76
4|D 2001 37.93 -39.12 -40.74 64.26 -53.62
2002 -20.00 -294.57 -306.25 -87.23 46.88
2003 -9.38 -67.67 -66.67 496.80 -4.26
2004 44.83 -969.06 -809.09 3,044.86 33.33
2005 97.62 -0.17 -6.41 -100.73 100.00
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2006 -46.99 -165.26 | -169.86 -425.22 -1.67

2007 245.98 23.64 62.65 -46.95 35.59

2008 -9.99 12.93 12.92 -22.51 | -12.50

2009 -26.68 77.60 77.60 19.85 | 112.86

5|E 2001 -81.61 -99.41 | -101.61 2,372.50 84.21
2002 -7.81 -436.36 28.57 -126.09 | -82.86

2003 -13.56 250.90 -16.67 101.16 66.67

2004 152.94 -7.89 6.67 159.54 33.33

2005 -3.88 -19.51 -6.25 -22.94 | -60.00

2006 42.74 74.11 113.33 60.21 | 637.50

2007 117.10 67.14 -46.88 -11.57 -57.63

2008 11.16 -344.97 | -341.18 -109.62 | -76.80

2009 -21.15 -55.60 -56.10 96.36 | -13.79

6|F 2001 -55.13 9.58 29.66 43.97 2.70
2002 -31.43 -12.54 054 2.43 7.89

2003 0.00 -22.63 16.00 28.23 6.10

2004 20.83 7.31 2.76 38.07 66.67

2005 10.34 27.43 45.72 51.56 | 148.28

2006 -3.13 -28.87 -23.25 2.65| -36.67

2007 690.77_1l»1,267.60 9.36 -48.15 | -29.82

2008 4896 76.96 76.93 -29.35 25.00

2009 -8.13 51.04 51.05 105.23 | 210.00

716G 2001 -14:84 -0.80 15.49 -29.10 | -19.35
2002 10.61 453 4.88 -13.37 -4.00

2003 -11.64 -32.72 -25.58 92.75 33.33

2004 -3.10 -37.38 -37.50 59.41 0.00

2005 -6.80 -68.80 -67.50 667.20 13.75

2006 -8.58 365.63 438.46 -87.63 48.35

2007 663.28 674.09 64.29 18.54 90.74

2008 56.63 13.49 4.35 -65.39 | -63.88

2009 -8.81 100.68 96.67 94.10 | 281.72

8| H 2001 46.08 -10.51 21.47 -50.00 -38.24
2002 -54.36 -22.90 -25.28 43.36 30.95

2003 17.65 11.88 6.07 2.62 13.82

2004 52.50 4.04 -4.34 67.97 35.78

2005 24.59 9.12 0.83 -7.34 17.65

2006 36.84 -2.88 -15.45 49.86 10.00

2007 318.11 895.00 14.69 -11.46 0.00

2008 53.41 163.44 163.45 -65.84 | -10.00

2009 92.12 53.15 53.14 133.49 | 257.58

9|l 2001 -7.50 -226.53 | -236.67 -136.90 | -41.82
2002 -29.73 224.19 280.49 -48.49 18.75

2003 -25.64 -34.58 -29.49 200.90 | 130.26
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2004 -20.69 -6.94 0.91 26.35 37.14
2005 32.61 -47.80 -45.95 69.55 -31.67
2006 -4.92 88.85 103.33 -18.52 97.56
2007 184.49 282.80 51.64 -18.87 8.02
2008 135.34 38.59 38.38 -52.92 -34.86
2009 -8.43 89.65 89.45 108.36 | 294.74
10 2001 13.83 -65.19 -54.78 -29.41 -40.63
2002 17.57 15.46 58.00 8.33 31.58
2003 -85.46 | -3,191.61 | -311.62 -69.23 -12.00
2004 0.69 -99.90 -99.87 | -16,025.00 -4.55
2005 -
58.22 | 18,763.29 | 2,633.33 -88.70 | -23.81
2006 -19.05 -91.28 -90.24 733.33 25.00
2007 -87.37 -90.66 | -175%00 -241.67 -49.00
2008 -17.63 -209.28 | =2%6.67 -268.07 96.08
2009 -10.19 243.45 22857 -66.52 10.00
11 2001 14.07 -53.82 42.32 55.81 -27.27
2002 -9.53 -161401,| -154.34 -123.88 0.00
2003 -4.29 +73.85 -74.69 393.75 -37.50
2004 9.9% -454.09 | -500.00 -197.47 80.00
2005 -65.72 |./4,607.37 | -123.58 -28.57 -11.11
2006 23191 -96.28 -94.74 | -14,156.36 | -28.75
2007 -74.87 -132.15 18.71 -88.33 -73.68
2008 15.29 -25.61 -25.63 61.36 20.00
2009 -20.69 199.75 199.84 -44.41 66.67
12 2001 21.05 -42.86 -37.04 -75.24 | -81.38
2002 8.70 20.60 35.29 251.63 -3.70
2003 -9.33 -7.65 4.35 15.15 -30.77
2004 -29.41 -13.39 -8.33 11.95 0.00
2005 -6.25 -63.96 -63.64 158.39 | -16.67
2006 -20.00 29.94 37.50 -2.46 40.00
2007 141.17 182.12 8.18 47.92 76.19
2008 91.01 -69.11 -69.08 31.10 | -59.46
2009 -50.71 752.74 751.90 -80.44 66.67
13 2001 91.67 -4.31 0.00 1,142.53 -40.43
2002 2.17 -40.00 -37.50 -76.73 -14.29
2003 6.38 -63.06 -60.00 337.63 -25.00
2004 -39.00 -59.40 -50.00 46.15 -5.56
2005 -11.48 3.70 0.00 -37.75 -27.06
2006 -1.85 223.21 150.00 -59.18 40.32
2007 51.57 166.37 100.00 7.56 49.43
2008 15.94 901.80 950.00 -88.28 23.08
2009 -11.79 -79.86 -80.00 262.50 | -27.50
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Correlations
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Lampiran 2

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

DER HARGA SAHAM
DER Pearson Correlation 1 .019]
Sig. (2-tailed) .842
N 117 117
HARGA SAHAM  Pearson Correlation .019 1
Sig. (2-tailed) 842
N 117 147
Correlations
ROE HARGA SAHAM
ROE Pearson Correlation 1 .050]
Sig. (2-tailed) .592
N 117 117
HARGA SAHAM  Pearson/Carrelation .050 1
Sig/(2-tailed) 592
N 117 117
Correlations
EPS HARGA SAHAM
EPS Pearson Correlation 1 276"
Sig. (2-tailed) .003
N 117 117
HARGA SAHAM  Pearson Correlation 276" 1
Sig. (2-tailed) .003
N 117 117
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Correlations

PER HARGA SAHAM
PER Pearson Correlation 1 .064
Sig. (2-tailed) 492
N 117 117
HARGA SAHAM  Pearson Correlation .064 1
Sig. (2-tailed) 492
N 117 117
XXiii
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Lampiran 3
Persamaan Regresi

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 26.155 9.444 2.769 .007
DER .020 .075 .024 .266 791
ROE .001 .004 .025 277 782
EPS .022 .008 .267 2915 .004
PER .003 .004 063 .698 487
a. Dependent Variable: HARGA SAHAM
Model Summary
AdjustedR: Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .287° .082 .050 92.23524
a. Predictors: (Constant), PER;) ROE,, DER, EPS
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 85478.245 4 21369.561 2.512 .046°
Residual 952821.924 112 8507.339
Total 1038300.169 116

a. Predictors: (Constant), PER, ROE, DER, EPS

b. Dependent Variable: HARGA SAHAM

Tingkat signifikansi

F table

=0.05 (5%)

= finv(0,05,4,112)

= 2,452

XXiv
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Lampiran 4

Analisis Regresi Linier Sederhana

P. EPS terhadap P. Harga Saham

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 24.477 8.472 2.889 .005
P. EPS .022 .007 276 3.084 .003
a. Dependent Variable: P. HARGA SAHAM
Model Summary
AdjustedR Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .276° .076 .068 91.31807
a. Predictors: (Constant), RCEPS
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regtession 79316.360 1 79316.360 9.512 .003°
Residual 958983.809 115 8338.990
Total 1038300.169 116

a. Predictors: (Constant), P. EPS

b. Dependent Variable: P. HARGA SAHAM
Tingkat signifikansi
T table

=0.05(5%)

= tinv(0.05,112)

=1.98

XXV
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Coefficients?
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Lampiran 5

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 24.153 8.903 2.713 .008

DER .031 072 .039 430 .668 .992 1.008

ROE .001 .004 .021 .229 .819 .989 1.012

EPS .022 .007 277 3.034 003 .982 1.018

PER .003 .004 .062 .68 498 .998 1.002
a. Dependent Variable: HARGA SAHAM

XXVi

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




40722.pdf
40722.pdf

Lampiran 6

Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 56.393 6.830 8.257 .000
P. DER .023 .055 .040 424 673
P. ROE -.003 .003 -.103 -1:096 .275
P. EPS -.002 .005 -.026 =277 782
P. PER .002 .003 .071 .755 452

a. Dependent Variable: abs_res
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Lampiran 7

Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Std.
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic |Error
P. 117 -82.86 637.50 26.6631 94.60900 3.180 224 15.470| .444
HARGA
SAHAM
P.DER 117 -96.73 690.77 30.0906 119.68436 3740 .224 16.393| .444
P. ROE 117 -18763.29 4607.37 -162.1172 2173.81496 -6.386 224 51.970| .444
P. EPS 117 -2254.35 12466.67 101.1814 1210.48508 9.362 224 96.091| .444
P. PER 117 -16025.00 3044.86 -161.7178 2030.27553 -6.990 224 51.338| .444
Valid N 117
(listwise)
Statistics
P, HARGA
SAHAM P. DER P. ROE P. EPS P. PER
N Valid 117 117 117 117 117
Missing 0 0 0 0 0
Mean 26.6631 30.0906 -162.1172 101.1814 -161.7178
Median 2.7000 -3.1300 -12.5400 -4.3400 -2.4600
Std. Deviation 94.60900 119.68436 2173.81496 1210.48508 2030.27553
Variance 8950.864| 14324.346( 4725471.486 1465274.128|  4122018.711
Skewness 3.180 3.740 -6.386 9.362 -6.990
Std. Error of Skewness 224 .224 .224 224 224
Kurtosis 15.470 16.393 51.970 96.091 51.338
Std. Error of Kurtosis 444 444 444 444 444
Range 720.36 787.50 23370.66 14721.02 19069.86
Minimum -82.86 -96.73 -18763.29 -2254.35 -16025.00
Maximum 637.50 690.77 4607.37 12466.67 3044.86
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