ISSN: 1907-6487

Vol. 13 No. 02 Desember 2016

Journal of Accounting &
Management Research

Analisis Pengaruh INF, INT, dan BOPO Terhadap Kredit Non-Performing Loan pada Bank Tabungan Negara
(BTN)
Fendy Cuandra

Stock Price’s Prediction Using Technical Analysis
Isnaini Nuzula Agustin

Analisis Pengaruh Motivasi Kerja, Kepuasan Kerja, Karakteristik Kerja, Kepemimpinan dan Keadilan dalam
Organisasi Terhadap Komitmen Organisasi (Studi Empirik Karyawan Bank Swasta di Batam)
Antony S

Pengaruh Penerapan Praktek Sumberdaya Manusia pada Kinerja Karyawan
di Perusahaan Manufaktur di Batam
Yuswardi

Analisis Pengaruh Faktor Spesifik Bank dan Ekonomi Makro
Terhadap Risiko Kredit pada BPR di Riau
Candy

Analisis Fundamental Terhadap Harga Saham pada Emiten
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia
Hesniati

Analisis Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia

Lady

Penggunaan Tepung Ubi Jalar Ungu sebagai Bahan Dasar Pembuatan
Pizza Non Gluten
Yudy Sunantri, Alamsyah

Faktor yang Mempengaruhi Keinginan Membeli Mobile Advertising dengan
Sikap Konsumen Sebagai intervening
Golan Hasan

Analisis Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Terhadap Return On Asset (ROA)
Lita Christina

[Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Revisit Intention dan Recommendation
Intention (Studi pada Wisatawan Mancanegara yang Berkunjung ke Batam)




Editorial Staff
Journal of Accounting & Management Research

Editor in Chief
Khomsiyah
(Universitas Trisakti Jakarta)

Managing Editors
Meiliana
(Universitas Internasional Batam)

Editorial Board

Evi Silvana Muchsinati
(Universitas Internasional Batam)

Handoko Karjantoro
(Universitas Internasional Batam)

R.A. Widyanti Diah Lestari
{Universitas Internasional Batam)

Hepy Hefri Ariyanto
(Universitas Internasional Batam)

Teddy Jurnali
(Universitas Internasional Batam)

E
Universitas Internasional Batam
JI. Gajah Mada, Baloi Sei Ladi-Batam, Indonesia
Telp. +62-778-7437111 (Hunting)
Fax. +62-778-7437112
e-mail: jamr@uib.ac.id

JAMR




Journal of Accounting & Management Research

Vol. 13 No. 02 Desember 2016

Analisis Pengaruh INF, INT, dan BOP.
Non-Performing Loan pada Bank Ta
Fendy Cuandra

O Terhadap Kredit
bungan Negara (BTN)

Stock Price’s Prediction Using Technical Analysis
Isnaini Nuzula Agustin

Analisis Pengaruh Motivasi Ke
Kepemimpinan dan Keadilan d
Organisasi (Studi Empirik Kar
Antony S

rja, Kepuasan Kerja, Karakteristik Kerja,
alam Organisasi Terhadap Komitmen
yawan Bank Swasta di Batam)

Pengaruh Penerapan Praktek Sumberdaya Manusia pada Kinerja
Karyawan di Perusahaan Manufaktur di Batam
Yuswardi

Analisis Pengaruh Faktor Spesifik Bank dan Ekonomi Makro
Terhadap Risiko Kredit pada BPR di Riau
Candy

Analisis Fundamental Terhadap Harga Saham pada Emiten
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia
Hesniati

Analisis Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap Struktur Modal

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Lady

Penggunaan Tepung Ubi Jalar Ungu sebagai Bahan Dasar
Pembuatan Pizza Non Gluten

Yudy Sunantri, Alamsyah

Faktor yang Mempengaruhi Keinginan Membeli Mobile Advertising
dengan Sikap Konsumen Sebagai Intervening
Golan Hasan

Analisis Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Terhadap Return On
Asset (ROA)

Lita Christina

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Revisit Intention dan Recommendation

Intention (Studi pada Wisatawan Mancanegara yang Berkunjung ke Batam)
Renza Fahlevi

The Strategic Planning Formulation In Indonesia’s Free Trade Zone Authority
Suyono Saputra

Halaman

3

l&

1%

—
o
F-

|

-
—
N

-
L]
>

JAMR



ANALISIS FUNDAMENTAL TERHADAP HARGA SAHAM PADA EMITEN LQ-45 DI BURSA
EFEK INDONESIA

Hesniati
Program Studi S-1 Manajemen
Fakultas Ekonomi
Universitas Internasional Batam

ABSTRACT

This study aims to examine the influence of fundamental factors in explaining stock price on listed
companies in Indonesia Stock Exchange (IDX). The fundamental factors are book value per
share, eaming per share, price eamning ratio, dividend per share, dividend payout ratio, and return
on equily. This study is using panel regression to explain relationship of variables in longitudinal
data. Samples used in this study are the companies listed on LQ-45 Indonesia Stock Exchange
(IDX ) at least one year and distributing dividends successive years during the period 2011-2015
. The results revealed that book value per share, eaming per share, and price eaming ratio have
a significant positive influence on stock price of listed company in Indonesia. Dividend payout
ratio is significantly negative influence stock price. The variables of dividend per share and return
on equity are insignificantly influence on stock price of listed companies in Indonesia.

Keywords: stock price,book value, dividend, eaming, retum on equity
PENDAHULUAN

Dalam pasar modal terdapat berbagai jenis investasi, seperti obligasi, reksadana,
deposito, saham, dan sebagainya. Sebagian menawarkan pengembalian dari suku bunga dan
sebagian dalam bentuk profit. Investor cenderung memilih untuk menginvestasikan dana dengan
membeli saham untuk mengejar keuntungan yang lebih besar. Produk pasar modal yang paling
banyak diminati masyarakat adalah saham.

Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam
suatu perusahaan atau perusahaan terbatas. Wujud saham berupa selembar kertas yang
menerangkan siapa pemiliknya. Dalam melakukan investasi pada saham, para investor
menyalurkan dana kepada perusahaan yang memerlukan dana dengan mengharapkan
pengembalian berupa dividen. Selain itu, investor juga mengharapkan laba di luar dividen melalui
peningkatan harga saham yang dipegang yang disebut sebagai capital gain (Gitman, 2009).

Selain terkena imbasan dari krisis perekenomian global, Indonesia juga mengalami krisis-
krisis domestik, antara lain kenaikan harga BBM, defisit neraca pembayaran, dan nilai tukar
rupiah terhadap dolar Amerika Serikat semakin rendah. Dunia Bank merevisi proyeksi
pertumbuhan ekonomi Indonesia pada 2013 dari 6,2% menjadi 5.6% karena masih ada
pelemahan konsumsi domestik dan penurunan ekspor (Worldbank, 2013). Berdasarkan data
Bank Indonesia setelah krisis moneter tahun 2008, pada tahun 2009 tingkat inflasi turun menjadi
2,78%, namun tahun 2010 tingkat inflasi naik menjadi 6,96%. Tingkat inflasi pada tahun 2013 ini
juga tidak stabil akibat kenaikan harga BBM, bahan makanan, transportasi, komunikasi, jasa
keuangan, dan lain-lain. Tingkat suku bunga Indonesia juga mengalami kenaikan untuk
mengatasi inflasi yang semakin meningkat. Melemahnya nilai tukar Rupiah juga mendorong
jatuhnya harga saham di pasar modal Indonesia. Sementara itu, dari sisi fundamental terjadi
peningkatan laba bersih emiten kuartal pertama 2013 yang tumbuh sebesar 20% dibanding
periode yang sama pada tahun 2012 (Bursa Efek Indonesia, 2013).

Salah satu teknik dalam berinvestasi saham adalah analisis fundamental. Analisis
fundamental adalah analisis berdasarkan faktor-faktor fundamental yang akan mempengaruhi
nilai harga saham suatu perusahaan. Informasi untuk melakukan analisa fundamental yang
paling lengkap adalah dengan cara melihat laporan keuangan yang telah diterbitkan oleh
perusahaan. Dari paparan pendapat di atas, penulis merasa penting untuk melakukan penelitian
dengan judul “Analisis Fundamental terhadap Harga Saham pada Emiten di Bursa Efek
Indonesia”.



KERANGKA TEORETIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pourheydari et al. (2008) melakukan penelitian mengenai pengaruh nilai buku per saham,
pendapatan per saham, dan dividen per saham terhadap harga saham pada 60 perusahaan yang
terdaftar di Tehran Stock Exchange dari periode 1996 sampai dengan 2004. Papadaki dan
Siougle (2007) menguji pengaruh pendapatan per saham dan nilai buku per saham terhadap
harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Athens Stock Exchange dari periode tahun 1985
sampai dengan 1996. .

Khan, Aamir, Qayyum, dan Nasir (2011) menggunakan data panel dalam mengujl
pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham dengan variabel kontrol, seperti pendapatan
per saham, pendapatan setelah pajak, dan pengembalian ekuitas. Sampel penelitian adalah 55
perusahaan yang terdaftar di KSE-100 index pada periode 2001 dan 2010. )

Sharma (2011) melakukan penelitian yang bertujuan untuk menguiji pengaruh antara nilai
buku per saham, dividen per saham, pendapatan per saham, price eamning ratio, hasil dividen,
rasio pembayaran dividen, ukuran perusahaan, dan pengembalian ekuitas terhadap harga
saham pada perusahaan yang terdaftar di India dengan periode 1993 sampai dengan 2009.

Kalunda dan Haryati (2012) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham pada Dhaka Stock -Exchange dari periode 2006 sampai dengan
2010. Variabel penelitian yang digunakanadalah dividen per saham, price eamning ratio, hutang,
dan profitabilitas (ROA).

Aamir, Khan, dan Rehan (2012) meneliti pengaruh kinerja perusahaan terhadap harga
saham perusahaan khususnya sektor tekstil karena sektor tekstil merupakan sektor yang penting
untuk perekenomian Pakistan. Penelitiannya menggunakan rasio pendapatan per saham dan
nilai buku per saham sebagai alat ukur kinerja perusahaan dari periode 2005 sampai dengan
2008.

Uddin, Rahman, dan Hossain (2013) melakukan penellitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham terhadap pasar saham khususnya sektor finansial di Bangladesh.
Perusahaan yang digunakan sebagai sampel antara lain bank, asuransi, perusahaan leasing
yang terdaftar di Dhaka Stock Exchange dengan periode 2005 sampai dengan 2011. Variabel
yang digunakan adalah pendapatan per saham, nilai buku per saham, pendapatan setelah pajak,
dan price eaming ratio.

Malhotra (2013) menguji pengaruh nilai buku per saham, dividen per saham, pendapat
per saham, dividend coverage ratio, hasil dividen, dan price eamning ratio terhadap harga saham.
Penelititan tersebut dilakukan pada 95 perusahaan yang terdaftar di National Stock Exchange
dengan periode 2007 sampai dengan 2012.

Almumani (2014) pada penelitiannya mengidentifikasi faktor kuantitatif yang
mempengaruhi harga saham terhadap perbankan yang terdaftar di Amman Stock Exchange
pada periode 2005 sampai dengan 2014. Faktor kuantitatif yang digunakan, antara lain dividen

per saham, pendapatan per saham, nilai buku per saham, price eaming ratio, dan ukuran
perusahaan.

Harga Saham

Saham adalah selembar kertas yang menyatakan kepemilikan dari bagian perusahaan.
Perusahaan menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan
untuk pendanaan perusahaan dan merupakan instrumen investasi yang paling dipilih oleh
investor (Gitman, 2009). Easley et al. (2001) menyatakan bahwa pasar saham bersifat sensitif
sehingga fluktuasi harga saham sering terjadi. Fluktuasi ini terjadi karena pengaruh informasi—
informasi perusahaan sehingga mempengaruhi daya beli dan jual sebuah saham. Fluktuasi pada
harga saham merupakan refieksi dari kesempatan investasi, panduan mengenai kebijakan
keuangan perusahaan, dan perilaku investasi.

Pengaruh Antara Nilai Buku Per Saham dengan Harga Saham

Nilai buku per saham dapat dihitung melalui total ekuitas dibagi dengan jumlah saham
yang beredar. Nilai buku per saham ini menunjukkan nilai aktiva bersih per lembar saham yang
dimiliki oleh pemegang saham (Gitman, 2009). Nilai buku per saham dapat mencerminkan
berapa besar jaminan yang akan diperoleh pemegang saham apabila perusahaan dilikuidasi.
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bahkan lebih besar daripada nilaj
Sharma (2011) m o
terhadap harga sah;m.eny:s:i?kan nilai buku per saham mempunyai pengaruh yang signifian
menggambarkan kekayaan suauf:f;zl:ga:nya me'ngung'kapkan nilai buku per saham dapat
perusahaan yang tinggi. ahaan sehingga investor lebih tertarik dengan nilai buku
Pourheydari e .
buku, pend apa);a 2 datrfgi-vi(ggos) pada pengujian mengenai hubungan kombinasi antara nilai
eeunyal peng'a i nkter!’\adap harga saham menyatakan bahwa nilai buku per saham
sk s i ecil terhadap harga saham. Penelitian Ozlen et al. (2012)
el u per saham memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap
aan yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange. Sedangkan Aamir et al.

2012) dan Shamki i
gerhaczap harga sn:lh‘afna.n Rahman (2011) mendapatkan nilai buku per saham tidak signifikan

bukunya.

Pengaruh Antara Pendapatan Per Saham dengan Harga Saham

Pendapatan per saham merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan

)F;a"% diperoleh investor atau pemegang saham dari perlembar saham yang diinvestasikan.
endapatan per sghgm menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan
;gggﬂ)mpua" mendistribusikan laba yang diraih perusahaan kepada pemegang saham (Gitman,

Papadaki dan Siougle (2007) melakukan penelitian hubungan harga saham dengan
pendapatan perlembar saham perusahaan yang mengalami keuntungan dan perusahaan yang
megalami kerugian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pendapatan perlembar saham
mempunyai pengaruh negatif pada harga saham di perusahaan yang mengalami kerugian.
Pendapatan perlembar saham memiliki pengaruh postif terhadap harga saham di perusahaan
yang mengalami keuntungan.

Sharma (2011) menunjukkan bahwa pendapatan per saham mempunyai pengaruh yang
signifikan positif terhadap harga saham, Hasil penelitian menyimpulkan bahwa pendapatan per
saham dan dividen per saham merupakan penentu terkuat paada harga saham. Kedua faktor
tersebut berhubungan dengan kebijakan dividen perusahaan. Perusahaan yang berlaba positif
dan membayar dividen mempengaruhi harga saham perusahaan secara positif.

Hatta dan Dwiyanto (2012) pada penelitiannya menjelaskan pendapatan per saham
merupakan variabel paling dominan dalam memperngaruhi harga saham. Pendapatan per
saham berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham karena pendapatan per saham
merupakan informasi yang paling penting bagi publik. Pendapatan per saham adalah pengukuran
profitabilitas yang paling sering digunakan publik dalam melakukan keputusan berinvestasi.

Pendapatan per saham berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham karena
pendapatan per saham merupakan faktor yang paling dominan dalam mempengaruhi harga
saham perusahaan (Somoye et al., 2009). Pendapatan per saham merefleksikan arus kas masa
depan dan pengembalian investasi investor sehingga pendapatan per saham dan harga saham
mempunyai hubungan yang positif (Al-Tamimi et al., 2011).

Hasil penelitian Khan et al. (2011) bahwa pendapatan per saham berpengaruh signifikan
positif terhadap harga saham perusahaan. Karena pendapatan per saham merupakan indikator
dalam pengukuran profitabilitas sebuah perusahaan. Sedangkan penelitian Modugu et al. (2012)
menyatakan bahwa pendapatan per saham mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap
harga saham. Agu et al. (2012) yang meneliti saham perbankan menjelaskan bahwa meskipun
pedapatan per saham perusahaan menurun ataupun m_enjadl negatif, tetapi perusahaan tetap
membayar dividen sehingga investor tetap menginvestasikan dana kepada perusahaan tersebut.

Pengaruh Antara Price Earning Ratio dengan Harga Saham !

Price eaming ratio (PER) merupakan rasio perbandingan harga saham terhadap
pendapatan per saham. Perusahaan yang memiliki PEB yang tinggi menandakan perusahaan
tersebut mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi dan prospek masa depan yang baik.
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Sebaliknya perusahaan de
yang rendah (Gitman, zoogf;gan PER rendah akan cenderung mempunyai tingkat pertumbuhan

Sharma
saham perusahgza?s 1F),Erae?ny:r:ak3" PER memiliki hubungan positif signifikan terhadap harga
dalam menghasilkan laba seh‘ggambaman.ap,esmi pasar terhadap kemampuan perusahaan
menarik investor untuk melak ":‘99? semakin besar PER sebuah perusahaan semakin mampu
pada penelitiannya membaktl'lk an investasi terhadap perusahaan tersebut. Nirmala et al. (2011)
& sham karena PER yan n: Ikan PER mempunyai hubungan yang signifikan terhadap harga
depan sehingga dapat 9 Uinggi menggambarkan perusahaan memiliki prospek yang baik di masa
P Al-Digiget a’D(azc;rﬁnank Investor untuk melakukan investasi di perusahaan.

Khodro mendapatkan ta )‘lybang melakukan penelitian harga saham terhadap perusahaan Iran
harga saham dan di sil bahwa PER_m.empunyai hubungan yang signifikan negatif dengan

arga saham dan diperkirakan bahwa nilai rasio PER semakin turun maka harga saham akan
lebih meningkat karena semakin rendah nilai PER menandakan bahwa harga saham perusahaan

lebih murah sehingga lebih diminati oleh investor. Sedangk i
iy . an Uddin et al. (2013) menyatakan
bahwa PER mempengaruhi tidak signifkan terhadap hargag saham. e01S) ey

Pengaruh Antara Dividen Per Saham dengan Harga Saham

Dividen men.!pakan pembagian sisa laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
saham atas persetujuan rapat umum pemegang saham. Dividen per saham adalah total dividen
yang dlbaya_r kepada pemegang saham dibagi dengan jumlah saham yang diedarkan (Gitman,
2009). Dividen merupakan faktor yang paling mempengaruhi harga saham karena investor
menganggap bahwa perusahaan tersebut memiliki peluang investasi. Investor lebih memilih
n";enzg(;q\zl?sta&kan dananya ke saham yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi (Agu et
al., :

Sharma} (2011) pada penelitiannya menyatakan dividen per saham berpengaruh
signi_ﬁkan positif terhadap harga saham. Karena dividen per saham merupakan faktor yang
dominan dalam mempengaruhi harga saham. Sedangkan Al-Dini et al. (2011) menyatakan
&:hv&ra dividen per saham mempunyai hubungan yang negatif terhadap harga saham pada Iran

odro.

Almumani (2014) mendapatkan dividen per saham tidak signifikan mempengaruhi harga
saham. Menurutnya, pendapatan dan dividen mempunyai hubungan kausal yang jangka pendek
sehingga dividen itu tidak mempunyai kekuatan dalam memprediksi pendapatan masa depan.

Pengaruh Antara Rasio Pembayaran Dividen dengan Harga Saham

Rasio pembayaran dividen adalah perbandingan rasio antara dividen per saham dengan
pendapatan per saham. Rasio pembayaran dividen ditentukan perusahaan untuk membayar
dividen kepada para pemegang saham setiap tahun. Penentuan rasio pembayaran dividen
berdasarkan besar kecilnya pendapatan setelah pajak. Para investor yang mengharapkan
dividen biasanya berinvestasi untuk jangka panjang dan mempunyai ketertarikan khusus dengan
perusahaan tersebut. Semakin besar rasio pembayaran dividen, semakin positif prospek saham
perusahaan karena mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
Penurunan rasio pembayaran dividen akan ditanggapi dengan negatif karena mengindikasikan
penurunan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas (Gitman, 2009).

Penelitian Sharma (2011) menyatakan bahwa rasio pembayaran dividen berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Rasio pembayaran dividen merupakan indikasi atas
persentase jumlah pendapatan yang diperoleh perusahaan dan didistribusikan kepada pemilik
atau pemegang saham dalam bentuk kas (Gitman, 2009).

Nishat dan Ifan (2003) menyatakan bahwa rasio pembayaran dividen mempunyai
pengaruh yang signifikan negatif terhadap perubahan harga saham perusahaan. Hasil penelitian
konsisten dengan hasil penelitian Gill et al. (2012) untuk perusahaan Amerika _pada ta.h.un 2010
mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. Namun, has_nl penelitian rasio
pembayaran dividen untuk tahun 2009 dan 2011 menyatakan hub_ungan yang tlda'k berpenggruh
signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan Nisa dan Nishat

12) dan Almumani (2014).
Siki gatt: dan Dwi(yanto) (2012) menjelaskan teori bird in hand bahwa publik cenderung
memilih pembayaran dividen yang sedikit dan sisa laba digunakan untuk faktor investasi
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rusahaan. Hal ini mendorong rasio pembayaran dividen ti i pengaruh yan:
Signifikan terhadap harga saham. Y ividen tidak mempunyai peng yang

pengaruh Antara Pengembalian Ekuitas

Pengembalian ekuitas bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh
laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan atau untuk mengetahui besarnya
pengembalian yang diberikan oleh perusahaan untuk setiap rupiah modal dari pemilik (Gitman,
2009). Pengembalian ekuitas yang tinggi seringkali mencerminkan penerimaan perusahaan atas
peluang investasi yang baik dan manajemen biaya yang efektif.

Khan et al. (2011) pada hasil penelitiannya menyatakan bahwa pengembalian ekuitas
mempunyai hubungan yang positif dengan harga saham perusahaan. Hal ini disebabkan oleh
pengembalian ekuitas dapat menunjukkan seberapa besar laba yang diperoleh oleh investor dari
hasil investasi terhadap perusahaan tersebut.

Hasil pe'nelman‘Cr)en dan Zhang (2006) menunjukkan pengembalian ekuitas memiliki
pengaruh posmf dar} signifikan terhadap harga saham. Al-Deehani (2005) menyatakan bahwa
pengembal!an ek'ultas berpengaruh  signifikan positif terhadap harga saham karena
pengembalian ekuitas merupakan pengukuran keuntungan yang relatif dengan nilai dari modal
pemilik dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Kabajeh, Nu'aimat, dan Dahmash (2012) menguji pengaruh pengembalian
ekuitas, pengembalian aset, dan pengembalian investasi terhadap harga saham pada 28
perusahaan asuransi Jordania. Hasil penelitian secara parsial menyatakan bahwa pengembalian
ekuitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian tersebut

konsisten dengan hasil penelitian Sharma (2011) pada perusahaan India.
Perumusan Hipotesis

Hs:  Nilai buku per saham memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada emiten
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Hz: Pendapatan per saham memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada
emiten LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Hs: Price eaming ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada emiten
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Hs:  Dividen per saham memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada emiten
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Hs: Rasio pembayaran dividen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada
emiten LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Hs: Pengembalian ekuitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada
emiten LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

dengan Harga Saham

RANCANGAN PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian dasar (fundamental research), karena tujuan dari
penelitian ini adalah pengembangan dan evaluasi terhadap konsep-konsep teoritis. Penelitian ini
berupa persoalan yang bersifat teoritis dan tidak mempunyai hubungan secara langsung dengan
penentuan kebijakan, tindakan atau kinerja tertentu (Indriantoro & Supomo, 2002).

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian historis (historical
research) dan kausal komparatif (causal comparative research). Penelitian historis merupakan
penelitian terhadap data-data perusahaan di masa lalu. Sedangkan penelitian kausal merupakan
penelitian terhadap hubungan sebab akibat antara nilai buku per saham, pendapatan per saham,
PER, dividen per saham, rasio pembayaran dividen, dan pengembalian ekuitas terhadap harga
saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. .

Populasi penelitian yang akan diteliti adalah perqsahaan yang terdaftar di LQ-45 pada
Bursa Efek Indonesia (BEIl). Objek penelitian meliputi Igporan keuangan tahunan (annual
financing reporting) dari perusahaan-perusahaan Indonesia pada tahun 201 1 sampai tahun
2015. Horison waktu dalam penelitian ini adalah studl‘ cross sectional, yaitu studi untuk
mengetahui hubungan komparatif beberapa subjek yang diteliti dalam kurun waktu tertentu dan
studi time series yang lebih ditekankan pada data penelitian berupa data rentetan waktu
(Indriantoro & Supomo, 2002). Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah sampel
nonprobabilitas yang artinya tidak semua perusahaan mempunyai kesempatan yang sama untuk
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Co rget tertentu i
Kriteria sampel yangq di {Indrantor

h sebagai berikut;

1. Pemsahaaq-perusahaan yang terdaftar di LQ-45 pada Bursa Efek Indonesia minimal 2
Do oart tahun 2011 sampai dengan tahun 2015

2. Perusahaan telah me i ; 1
Sesielom Moy mbayar dividen berturut-turut setiap tahun selama 5 tahun kepada

Memiliki data laporan keuangan yang lengkap dan berakhir pada tanggal 31 Desember.
Variabel Dependen

Harga saham adalah harga pasar, yai i j :
f ! « Yaitu harga yang terbentuk di pasar jual beli saham.
Harga saham yang dipakai adalah harga sah fard
Bursa Efek Indonesia dalam periode 9@ saham penutupan pada perusahaan yang terdaftar

tahun 2011 sampai dengan tahun 2015.

3

Variabel Independen
1. Nilai Buku Per Saham (BVS) = Total ekuitas

. Jumlah saham yang beredar
Sumber: Pourheydari et a/. (2008) dan Aamir et al. (201 2).g

2. Pendapatan Per Saham (EPS) =

Laba yang tersedia untuk pemegang saham
Y Jumlah saham yang beredar
Sumber: Gitman (2009).

3. Price Earning Ratio (PER) =

Harga saham
Pendapatan per saham

Sumber: Gitman (2009).

4. Dividen Per Saham (DPS) =

Dividen tunai
Jumlah saham yang beredar
Sumber: Gitman (2009).
5. Rasio Pembayaran Dividen (DPR) =  Dividen per saham x 100
Pendapatan per saham

Sumber: Gitman (2009).

6. Pengembalian Ekuitas (ROE) = Laba bersih

Total ekuitas
Sumber: Gitman (2009).

Regresi Panel Data

Tiga metode yang dapat digunakan dalam regresi panel data untuk menentukan
pemodelan dalam penelitian adalah Pooled Least Square (PLS), Fixed Effect Model (FEM), dan

Random Effect Model (REM). Dari ketiga metode akan dilakukan pemilihan model terbaik dengan
bantuan Uji Chow dan Uji Hausman (Ariefianto, 2012).

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dat.a sekunder dimgna data-data
tersebut diperoleh dari laporan keuangan perusahaan pada p_enqde 2011 sampai dengan 2015
yang terdaftar di LQ-45 pada Bursa Efek Indonesia dengan criteria terdaftar sebany.ak 2 periode
di LQ-45 dan membayar dividen berturut-turut selama 5 tahun. Jumlah sampel di Bursa Efek
Indonesia yang memenubhi kriteria sebanyak 184 data observasi.

Tabel 4.1
Jumlah Perusahaan Indonesia yang Dijadikan Sebagai Sampel
Jumlah

40 perusahaan
39 perusahaan
42 perusahaan

Keterangan
Perusahaan yang terdaftar di LQ-45 tahun 2011
Perusahaan yang terdaftar di LQ-45 tahun 2012
Perusahaan yang terdaftar di LQ-45 tahun 2013
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~Farusahaan yang terdaftar di LQ-45 tahun 2014
perusahaan yang terdaftar di LQ-45 tahun 2015
Total data observasi

gsumber: Data sekunder diolah (2016).

40 perusahaan
43 perusahaan
184 sampel

uji Deskriptif
Uji Chow (Poolec( Least Square versus Fixed Effect Model)

Uji Chow digunakan untuk memilih metode antara PLS dan FEM. Kriteria yang digunakan
dalam pemilihan metode adalah nilai probabilitas pada Cross-section Chi-square diatas 0,05,

maka metode yang digunakan adalah PLS, tetapi jika nilai probabilitas Cross-section Chi-square
gibawah 0,05, maka akan dilanjutkan dengan Uji Hausman? i

Tabel 4.2
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F : 5,268926 -36,141 0,0000
Cross-section Chi-square 156,8407 36 0,0000

sumber: Data sekunder diolah (2016)

Uji Hausman (Fixed Effect Model versus Random Effect Model)

Uji Hausman digunakan untuk memilih metode FEM dan REM. Kriteria yang digunakan
pada penelitian ini adalah nilai probabilitas pada Cross-section random diatas 0,05 maka akan
metode yang digunakan adalah REM, tetapi jika nilai probabilitas pada Cross-section random
dibawah 0,05 maka metode yang digunakan adalah FEM.

Tabel 4.3

Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 45,773440 6 0,0000

Sumber: Data sekunder diolah (2016).

Uji F
Hasil uji F dengan signifikansi sebesar 0,00000 menunjukkan bahwa semua variabel
independen mempengaruhi variabel dependen secara simultan.

Tabel 4.4

Hasil Uji F
Variabel Dependen F _Sig. Kgsi.mpulan
Harga Saham 52,69001 0,000000 Signifikan

Sumber; Data sekunder diolah (2016).

Hasil uji F faktor fundamental diatas menunjukkan bahwa variabel fundamental secara
simultan mempengaruhi harga saham perusahaan dengan signifikansi sebesar 0,000000.

Ujit
Tabel 4.5
Hasil Uji t

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. Kesimpulan
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C

9572821 6353448 150
: 506713 0,1341
BVS 0922849 0261717

3526128  0,0006 Signifikan
ggg 257 ;3093 1,027447 9453621  0,0000 Signifikan
ope e 5926 17,01804 3247098  0,0015 Signifikan
ok -1.254021 1587642  .1419729  0,1579  Tidak Signifikan
= -1488,717 7337968  -2,028786  0,0444 Signifikan

1476,750 1432,000 1,031250 0,3042 Tidak Signifikan

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

. APersama_an regresi yang terbentuk berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.6 untuk model
regresi di Indonesia adalah sebagai berikut:

Harga Saham = 957,2821 + 0,922849BVS + 9,713093EPS + 55,25926PER - 2,254021DPS -

1488,717DPR + 1476,750ROE + ¢
. BVS atau nilai _buku per saham memiliki koefisien regresi sebesar 0,922849. Hal ini berarti
setiap peningkatan nilai variabel nilai buku per saham sebesar satu akan meningkatkan nilai
harga saham sebesar 0,922849. Tingkat signifikansi nilai buku per saham sebesar 0,006
menunjukkan bapwa variabel nilai buku per saham mempunyai pengaruh signifikan terhadap
harge_: gaham. Nilai buku per saham menggambarkan nilai aset bersih perusahaan. Semakin
tinggi nilai buku per saham mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai kinerja keuangan
yang bagus, sehingga investor akan lebih berminat untuk melakukan investasi terhadap saham
perusahaan tersebut dan lebih mempercayai kemampuan finansial perusahaan dan mendorong
naiknya harga saham suatu perusahaan. Kesimpulan dari hasil uji t terhadap hipotesis pertama
diterima.

Variabel EPS atau pendapatan per saham menmiliki koefisien regresi sebesar 9,713093
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0000. Hal ini berarti setiap peningkatan nilai variabel
pendapatan per saham sebesar satu akan meningkatkan nilai harga saham sebesar 9,713093.
Tingkat signifikansi tersebut menunjukkan bahwa variabel pendapatan per saham memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Pendapatan per saham menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan mendistribusikan laba yang diraih kepada
pemegang saham. Semakin tinggi pendapatan per saham sebuah perusahaan akan mendorong
ketertarikan investor untuk menginvestasi dananya sehingga harga saham menjadi naik.
Kesimpulan dari hasil uji t terhadap hipotesis kedua diterima.

Variabel PER atau price eaming ratio memiliki koefisien regresi sebesar 55,25926 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,015. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel PER memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Hal ini berarti setiap peningkatan nilai variabel
PER sebesar satu akan meningkatkan nilai harga saham sebesar 5525926. PER
mengindikasikan besarnya dana yang dikeluarkan oleh investor untulg mempe{oleh setiap Rupiah
laba perusahaan. PER yang tinggi menggambarkan perusahaan diapresiasi dengan baik oleh
investor. Semakin bagus prospek perusahaan, semakin banyak investor yang ingin investasi
sehingga meningkatkan permintaan harga saham. Kesimpulan dari hasil uji t terhadap hipotesis
refign %t:rgt‘); DPS atau dividen per saham memiliki koefisien regresi sebesar -2,254021
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,1579. Nilai tersebut menunjukkan bghwg variabel dividen
per saham tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini juga mer)ar)dakan
setiap peningkatan nilai variabel dividen per saham sebesar satu akan menurunkan nilai harga
saham sebesar 2,254021. Dividen per saham memiliki pepgargh tidak sngmﬁkan terhadap harga
saham disebabkan karena semakin tinggi dividen yang dibagikan berarti semakin blanyak I;pa
yang digunakan untuk pembagian dividen dan laba untuk ekspansi perqsahaap menjadi sgdakn_,
maka calon investor akan merasa perusahaan tersebut kurang prospektif. Kesimpulan dari hasil

" i i at ditolak.
uji t terr\‘/aadriaa%z;pggzs :f:;m?asio pembayaran dividen memilii koefisien regresi sebesar -
88.717. Hal ini berarti setiap peningkatan nilai variabel rasio pempay_aran dividen sebesar satu
1860, 407- ilai harga saham sebesar 1488,717. Tingkat signifikannya sebesar 0,0444
i menurunkjcmk:;:l bahsva variabel rasio pembayaran dividen memiliki pengaruh signifikan
t,,eer;:gfu Q[;nrre,;‘:g:;u harga saham. Rasio pembayaran dividen berpengaruh signifikan negatif
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terhadap hargz;:_r:?m karena kemungkinan investor lebin memilih perusahaan yang membagi
dividen yang s 'l it tetapi Menggunakan laba yang diperoleh untuk pengembangayn ugaha untuk
menlngka“‘a"‘knl 2 pert':_sar}aan: Sehingga semakin kecil pembayaran dividen, harga saham
pers e RO e, gl Kekmpulan desi Hasi uj {erhiadap Hinatosis kol M b

aflak - .'?_! au pengembalian ekuitag memiliki koefisien regresi sebesar 1476,750
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,3042. Nilaj tersebut menunjukkan bahwa variabel
pengembalian ekuitas memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. Nilai
koefisiennya berarti setiap peningkatan nilai variape| pengembalian ekuitas sebesar satu akan

Goodness of Fit Model
Hasil pengujian Adjusted R? disajikan pada Tabel 4.6 dibawah ini:

Tabel 4.6
Hasil Uji Adjusted R Square
Variabel Dependen R Square Adjusted R
Square
Harga Saham 0840101 0,922259
Sumber: Data sekunder diolah (2016).

Pada Tabel 4.7 di atas, model regresi menunjukkan nilai R Square sebesar 0,940101.
Nilai adjusted R Square untuk model regresi harga saham adalah 0,922259. Hal ini berarti
variabel harga saham dapat dijelaskan oleh variabel nilai buku per saham, pendapatan per
saham, price eaming ratio, dividen per saham, rasio pembayaran dividen,dan pengembalian
ekuitas sebesar 92,23%. Sisanya sebesar 7,77% dijelaskan oleh faktor lain di luar model.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN REKOMENDASI

Kesimpulan

Berdasarkan paparan pada bab-bab sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk meneliti
pengaruh faktor fundamental dan faktor makroekonomi terhadap harga saham perusahaan.
Faktor fundamental terdiri dari nilai buku per saham, pendapatan per saham, PER, dividen per
saham, rasio pembayaran dividen, dan pengembalian ekuitas. Faktor fundamental merupakan
analisis rasio keuangan dari laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan
merupakan informasi bagi investor dalam mempertimbangkan keputusan berinvestasi pada
perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan beberapa variabel dari faktor fundamental berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Nilai buku per saham, pe‘ndapatan per saham dan PER
berpengaruh positif terhadap harga saham pada emiten di Bursa Efek Indonesia. Rasiq
pembayaran dividen memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap harga saham pada e.migen di
Bursa Efek Indonesia. Dividen per saham dan pengembaliap ekuitas berpengaruh tidak signifikan
terhadap harga saham pada emiten di Bursa Efek Indonesia.

Keterbatasan . A

1. Terbatasnya sampel perusahaan karena periode pengamatan yang digunakan adalah 5
tahun dengan horison waktu 2011 sampai dengan 2015 karena penggunaan rentang waktu
yang lebih panjang akan mengakibatkan berkurangnya jumlah perusahaan yang memenuhi
kriteria i sampel penelitian. '

2 Sampe|s$2igad%un§kag hanya terbatas pada perusahaan yang terdaftar di LQ-45 pada
perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

Rekomendasi . i ;

1 i engan cara memperpanjang periode pe_anelman, yaitu menambah
g:?r? sg:;:rr?aetr;ﬂ.nﬁgl i(:\i digsarankan agar hasil penelitian yang diperoleh lebih akurat dalam
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mencerminkan kondisi har

Indonesia. 9 saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
2. Sampel perusahaan dapat dj

Bursa Efek Indonesia. pat diperluas dengan mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di

Implikasi Manajerial
Investor

Implikasi bagi investor adalah investor sehendaknya memili i i
danagys deg gan mempertimbangkan rasio keuangan perusyahaar?.m :::aruamlg?n rrr:"ear;gtn,r:‘\l/(zst::r
saham, pendapatan per saham, dan PER mempunyai pengaruh yang positif bagi harga saham
perusahaan. Sedangkan rasio pembayaran dividen yang semakin tinggi akan memberikan
pengaruh yang negatif terhadap harg

a saham perusahaan. Sehingga disi Ikan bahwa
fé,nqtamental yang kuat mencerminkan finansial perusahaan yang %gaikdapat s
miten '

Implikasi bagi emiten adalah sebaikn
mengontrol profitabilitas perusahaan (pendapata
Dari segi rasio pembayaran dividen yang berp

dﬁsimpglkan bahwa sebailfn.ya perusahaan menggunakan laba untuk pengembangan usaha
dibandingkan membayar dividen yang banyak. Perusahaan akan dinilai lebih baik oleh investor

jika mengalami peningkatan profitabilitas dan kebijakan dividen yang tetap sehingga lebih
menarik investor untuk melakukan investasi jangka panjang.

ya manajemen selalu memperhatikan dan
n) dan kebijakan dividen yang telah ditetapkan.
engaruh negatif terhadap harga saham, dapat
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