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LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

belf® setelah investor disetujui untuk menjadi nasabah di perusahaan Efek yang

bersangkutan. Umumnya setiap perusahaan Efek mewajibkan kepada nasabahnya untuk

me?lrdepositkan sejumlah uang tertentu sebagai jaminan bahwa nasabah tersebut layak

(g
m&kukan jual beli saham. Selanjutnya, nasabah dapat berinteraksi dengan penjual

=)
sagl'm melalui fasilitas JATS ( Jakarta Automated Trading System ). Setelah transfer

- u
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“AzLandasan Teori
2 =9 @
o g15Pengertian Pasar Modal
sS§2 @
§§ § é; Undang — Undang Pasar Modal No0.8 Tahun 1995 menjelaskan pasar modal
5 2 cadalah
88 7
@ 5 @ =. “Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
S o perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek, perusahaan
%E § = publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi
= Qé «“ g,, yang berkaitan dengan efek.”
& 3
® 3 8
. ©2. Mekanisme Perdagangan Saham
3 2
- _§_ Perdagangan Efek di Bursadapat dilakukan oleh Anggota Bursa (AB) yang juga
2 =
. mefijadi Anggota Kliring KPEI. Nasabah atau investor dapat melakukan order jual atau
5 o
5

da& oleh nasabah selesai maka, penjual akan melakukan transfer efek melalui KPEI (
)

PTEKIiring Penjaminan Efek Indonesia ) dan KSEI ( PT Kustodian Sentral Efek
=3
In@nesia ) sebagai perantaranya.Berikut merupakan gambar alur proses perdagangan

saam
=

e
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Gambar 2.1
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Pengertian Saham
A
g,
=
= Menurut PSAK No.42 paragraf 11 (2009:42.2), saham adalah surat berharga yang
Q
=1
da@t berupa surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, obligasi, tanda bukti

utang, dan unit penyertaan kontrak investasi kolektif. Sedangkan menurut Mangasa

Simatupang ( 2010:19 ) saham dapat diartikan sebagai surat berharga yang
7]

ma‘Unjukkan adanya kepemilikan seseorang atau badan hukum terhadap perusahaan
s

peperbit saham.
G.
g- Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor akan mempunyai hak
Q.

telgadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah dikurangi pembayaran semua

keEajiban perusahaan. Bagi beberapa investor, membeli saham merupakan cara untuk
(=]

madapat keuntungan berupa capital gain yang relatif cepat. Selain itu, investor juga
Q

madapatkan penghasilan berupa dividen yang dibagikan secara berkala dari
()

pertisahaan.
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— Menurut Donald. E Kieso et al (2010:309) terdapat dua jenis saham, antara lain

sah:am biasa ( common stock ) dan saham preferen (preferen stock). Saham preferen

Iadaﬂah saham yang mempunyai kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi maupun

T?sah%am biasa, karena saham preferen memberikan pendapatan yang tetap seperti obligasi
%dan mendapat hak kepemilikan seperti saham biasa. Perbedaannya dengan saham biasa
gadétah saham preferen tidak memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk
;:meﬁlilih direksi ataupun manajemen perusahaan, seperti layaknya saham biasa.

L:S 8 Sedangkan saham biasa adalah hak residu perseroan yang menanggung resiko
éterfﬁtas bila terjadi kerugian dan menerima manfaat bila terjadi keuntungan, saham ini

tidak dijamin akan menerima dividen atau pembagian aktiva jika perusahaan
dilikuidasi. Setiap saham bisa mewakili satu suara dalam tata kelola perusahaan dan
saham biasa dapat diperjual-belikan secara bebas pada satu atau banyak pasar saham.
» Sementara menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006:6-8) saham dapat dibedakan
menurut sudut pandangnya, yaitu :
a. jgitinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka saham terbagi atas :
?El) Saham biasa ( common stock ), yaitu saham yang menempatkan pemiliknya
7 pada posisi paling junior dalam pembagian dividen dan hak atas harta kekayaan
f perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.
‘1(2) Saham preferen ( preferred stock ), yaitu saham yang memiliki karakteristik
gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena menghasilkan pendapatan

tetap ( seperti bunga obligasi ), tetapi bisa juga tidak mendatangkan hasil seperti

=. vyang dikehendaki investor.

b. SDitinjau dari cara peralihannya, saham dapat dibedakan atas :
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(1) Saham atas unjuk ( bearer stock ), artinya pada saham tersebut tidak tertulis
5) nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu investor ke investor
= lain. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut maka dialah yang

_ diakui sebagai pemiliknya dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang
| Saham.

(2) Saham atas nama ( registered stock ) , merupakan saham dengan nama pemilik

yang ditulis secara jelas dan cara peralihannya harus melalui prosedur tertentu.

. Ditinjau dari kinerja perdagangan, maka saham dapat dikategorikan atas:

éi) Saham unggulan ( blue- chip stock ) , yaitu saham biasa dari suatu perusahaan

‘ yang memiliki reputasi tinggi, sebagai pemimpin ( leader ) di industri sejenis,

memiliki pendapatan yang stabil, dan konsisten dalam membayar dividen.

@) Saham pendapatan ( income stock ) , yaitu saham dari suatu emiten yang

‘ memiliki kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata- rata dividen
yang dibayarkan pada tahun sebelumnya.

(3) Saham pertumbuhan ( growth stock — well known ), yaitu saham — saham dari

7 emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai pemimpin

di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi.

=4) Saham spekulatif ( speculative stock ) , yaitu saham suatu perusahaan yang tidak
bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi
memiliki kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa mendatang meskipun
belum pasti.

KS) Saham siklikal ( cylical stock ) , yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh

kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.
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(6) Counter Cylical Stock, yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi apapun
@ termasuk kondisi ekonomi secara makro maupun situasi bisnis secara umum.
Meskipun terjadi resesi ekonomi, harga saham akan tetap tinggi karena emiten
tetap mampu memberikan dividen yang tinggi selama masa resesi. Emiten
semacam ini biasanya bergerak dalam bidang usaha produk yag sangat dan

selalu dibutuhkan masyarakat seperti consumer goods.

o

Defensive Stock, yaitu saham yang tidak terpengaruh kondisi ekonomi makro
dan tetap dapat bertahan dalam kondisi yang tidak menentu, umumnya
perusahaan seperti ini biasanya memiliki pertumbuhan yang relatif lambat

walaupun dalam kondisi booming, tetapi perusahaan ini dapat tetap bertahan

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

pada saat resesi ekonomi.

. Pendekatan Analisis Harga Saham

uery SIMyEeX1Iew.Io U] uep siusig 3n1IsT) O 191 Hiw exdid sey

Harga saham merupakan indikator manajemen dalam pengelolaan perusahaan.

Hat%a saham biasa yang terjadi di pasar menentukan besarnya nilai

perusahaan.Penentuan harga saham dapat dilakukan melalui analisis teknikal dan

anzisis fundamental. Pada analisis teknikal harga saham ditentukan berdasarkan

cagzan harga saham diwaktu lalu, sedangkan dalam analisis fundamental harga saham

diﬁqtukan atas dasar faktor- faktor fundamental yang mempengaruhinya seperti laba
=

daidividen. Dalam Halim ( 2005:29 ) terdapat dua jenis teknik menganalisis harga

Q .
salam yaitu :

a. zZAnalisis Teknikal

31D uenj YIM) Byjirew.ioju
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Analisis teknikal merupakan metodologi dari perkiraan pergerakan harga

saham, baik sebagai saham individu atau pasar secara keseluruhan. Metode ini

fﬁengamati dan mendasarkan pada pola- pola pergerakan harga saham dari waktu ke
‘Waktu untuk menetapkan estimasi harga saham. Prediksi ini dimungkinkan karena

konsep pendekatan teknikal beranggapan bahwa pola pergerakan saham yang terjadi

$aat ini dan di masa yang lalu cenderung akan terulang di masa yang akan datang.

Analisis teknikal memiliki kritik yaitu beberapa ahli beranggapan harga saham di

nhasa lalu tidak akan mempengaruhi harga saham mendatang serta anggapan harga

ééham secara statistik tidak bergerak mengikuti trend. Analisis teknikal terdiri dari
lieberapa pendekatan diantaranya adalah:
(1) Dow Theory

Teori Dow berupaya untuk menyelidiki bagaimana tren yang sedang terjadi

di pasar saham, baik saham individual maupun keseluruhan. Pergeseran
tersebut meliputi gerakan utama (primary movement) yaitu trend jangka
panjang atas pasar modal, Pergerakan kedua (secondary movement) yaitu
trend yang hanya terjadi beberapa bulan dan pergerakan ini tidak mengubah

arah pergerakan pertama tetapi hanya mengoreksi harga-harga saham,

Pergerakan ketiga (tertiary movement) yaitu tren yang menunjukkan fluktuasi

harian dari harga-harga saham.

(2) Grafik Batang
Dalam pendekatan ini digunakan 3 (tiga) tipe dasar diagram, yaitu diagram
baris, diagram batang dan diagram gambar titik. Ketiganya menggunakan
grafik batang (bar chart) yang menunjukkan volume saham yang

<. diperdagangkan pada masing-masing perubahan harga.
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Analisis Kekuatan Pasar

@

u

% Analisis kekuatan pasar dilakukan dengan cara membandingkan jumlah saham
2

&  yang mengalami kenaikan harga dengan jumlah saham yang mengalami
3

=  penurunan harga, selanjutnya diakumulasikan.

o)

A

A

(9]

(4)  Analisis Kekuatan Relatif

= Analisis ini berupaya mengidentifikasikan saham yang memiliki kekuatan
=)

é. relatif terhadap saham lain. Harga saham yang memiliki kekuatan relatif akan
Q.

%_J meningkat lebih cepat dari harga saham lainnya.

=1

S

3

2

Analisis Fundamental

Analisis fundamental memiliki anggapan bahwa setiap investor adalah

I I e

Makhluk rasional. Oleh sebab itu analisis fundamental mencoba mempelajari

D

fiubungan antara harga saham dengan kondisi perusahaan. Analisis fundamental

mencoba untuk memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan: (1)

f@engestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di

=
ﬁ1asa yang akan datang, dan (2) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut

=)
8éhingga diperoleh taksiran harga saham. Analisis ini juga memiliki beberapa kritik,

nalisis ini membutuhkan waktu yang lebih lama dalam mengumpulkan data

Aepsiu

ehingga seringkali harga saham sudah berubah duluan.

oju

Analisis fundamental memiliki beberapa model penilaian saham yang sering

igunakan para analisis sekuritas (Halim, 2005:21) yaitu:

Jeuud

)  Pendekatan Price earning ratio,

31D ueDi YIM) B!
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Pendekatan ini menaksir nilai saham dengan mengalikan laba perlembar

@

saham dengan kelipatan tertentu.

Pendekatan dividen

A

Dalam pendekatan ini harga saham dapat diketahui dengan menghitung nilai
sekarang (present value) dari proyeksi dividen yang akan diterima oleh

investor.

Dalam Tandelilin ( 2001:183 ) terdapat beberapa pendekatan fundamental

innya, yaitu :

N

Pendekatan Penilaian Saham Lainnya
Pendekatan ini menggunakan rasio harga terhadap nilai buku, rasio harga

terhadap aliran kas, dan economic value added ( EVA)

~LS1D uery| Yy exnewgpiulFep siusig InIsul) O} 191 1Iw-RIdId SeH

Pendekatan Present Value,

N

Pendekatan ini mencoba menaksir Present Value, dengan mendiskontokan
semua aliran kas yang diharapkan di masa mendatang dengan tingkat diskonto

sebesar return yang disyaratkan investor.

Suatu informasi dikatakan relevan bagi investor jika informasi tersebut mampu
empengaruhi keputusan investor untuk melakukan transaksi di pasar modal yang

rcermin pada perubahan harga. Laporan keuangan dapat menyajikan informasi

Aogu] uep sjusig INISu|

gang relevan dengan model keputusan yang digunakan oleh investor dalam membuat
=
:Hfbputusan buy, hold, atau sell saham. Harga saham yang terjadi di pasar modal

lalu berfluktuasi dari waktu ke waktu. Beberapa faktor makro atau pasar yang

31D uepi MIM
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dapat menyebabkan fluktuasi harga saham adalah tingkat inflasi dan suku bunga,

kepijakan keuangan dan fiskal, situasi perekonomian dan situasi bisnis internasional.

=  Sedangkan faktor mikro perusahaan yang dapat menyebabkan fluktuasi harga
“s’aham adalah pendapatan perusahaan, dividen yang dibagikan, arus kas perusahaan,

berubahan mendasar dalam industri atau perusahaan dan perubahan dalam perilaku

investasi misalnya merubah investasinya dari saham menjadi obligasi. Kekuatan

pasar dapat juga dilihat dari data mengenai sisa beli dan sisa jual. Bagi investor yang

@emerlukan investasi jangka panjang maupun jangka pendek perlu memperhatikan
iikuiditas suatu saham dan posisinya di pasar, apakah diminati masyarakat atau
ﬁdak. Faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dapat berasal dari
ihternal dan eksternal perusahaan. Faktor internalnya adalah kinerja perusahaan, arus
Igas perusahaan, dividen, laba perusahaan dan penjulan, sedangkan faktor

éksternalnya adalah tingkat suku bunga, laju inflasi, kebijakan pemerintah dan

Kondisi perekonomian.

6. Signalling Theory

Teori sinyal dalam Conelly ( 2011 ) merupakan konsep dimana pihak pemberi

infermasi dapat memilih apa dan bagaimana informasi akan ditampilkan dan pihak

pebérima informasi dapat memilih bagaimana menginpretasikan informasi yang

ditefima. Dalam Spence ( 1973 ), perusahaan baik dapat membedakan dirinya dengan

pertsahaan yang tidak baik dengan mengirimkan sinyal yang dapat dipercaya ( credible

signal ) mengenai kualitasnya ke pasar modal.

Fidhayatin dan Dewi ( 2012 ) dalam The Indonesia Accounting Review

menyatakan bahwa teori signalling merupakan dorongan perusahaan untuk

mefberikan informasi pada pihak eksternal. Informasi yang diberikan dapat berupa
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informasi keuangan maupun non keuangan, informasi ini dapat digunakan untuk

meénganalisis dan menginterpretasikan nilai saham perusahaan.

= Signalling Theory merupakan unsur penting bagi investor karena menyajikan

infarmasi yang berguna bagi pengambilan keputusan investor. Pengumuman informasi

kurtansi memberikan signal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa

mehdatang (good news) sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan

eydin YeH

unpunig

' aham, Contohnya Brigham dan Houston (1997) dalam hipotesis kandungan informasi (

nfo;rmation signalling content ), dividen yang dibagikan dapat memberikan efek

buepun) 16

terhadap harga saham perusahaan karena dalam pengumuman pembagian dividen

buepun-

erk:andung informasi yang penting bagi investor sebagai sinyal dari perusahaan

mehgenai prospek perusahaan di masa depan.

= Pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan

mehpunyai prospek yang baik atau buruk di masa mendatang. Apabila informasi
keuﬁangan memiliki penilaian yang baik maka informasi yang diterima investor
mefﬁpakan good news sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham
dan berujung pada perubahan harga saham. Sebaliknya bila informasi keuangan
mgnunjukkan penilaian buruk maka informasi yang diterima investor adalah bad news

dah:mempengaruhi perdagangan serta harga saham pula.

 peffitabilitas
a. “Definisi Profitabilitas
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
‘mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan

Ppenjualan, kas, modal, jumlah karyawan dan sebagainya. Menurut Lawrence J.

“Gitman (2015:128),



‘OyVIg] uiz! eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

919 NV MY

"yejesew niens ueneluly uep yiidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

buepun-buepun 1bunpunig g3dig seH

g 1911w eadid yeq (J)

BRMISUl) D

)

(319 ueIy YIMy eX1IRWIOU| UEp SSIg

N

31D uep)j YIMm) BXfRWLIOjU| Uep Sjus]g INIRSU]

n

“Terdapat banyak ukuran profitabilitas, yang keseluruhannya merupakan
ukuran untuk mengevaluasi keuntungan perusahaan yang berhubungan dengan
penjualan, tingkat aktiva tertentu, atau investasi pemilik. Tanpa laba,
perusahaan tidak dapat memperoleh modal dari luar. Pemilik, kreditor, dan
kemampuan membayar perusahaan menjadi hal yang sangat penting dalam
meningkatkan laba, dimana hal tersebut akan berpengaruh terhadap
pendapatan perusahaan.”

is Rasio Profitabilitas

Berikut merupakan ukuran profitabilitas menurut Lawrence J Gitman (

15:128) :

Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin)

Marjin laba kotor adalah ukuran presentase dari setiap hasil sisa penjualan
sesudah perusahaan membayar harga pokok penjualan. Semakin tinggi marjin
laba kotor, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah harga pokok
barang yang dijual.

Rumus :

Sales—Cost of Goods Sold
Sales

Gross Profit Margin =

Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin)
Marjin laba bersih adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan
sesudah dikurangi semua biaya dan pengeluaran termasuk bunga dan pajak.

Rumus :

Earning After Tax

Net Profit Margin =

Sales

Marjin Laba Operasi (Operating Ratio)
Marjin laba operasi adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan

sesudah semua biaya dan pengeluaran lain dikurangi kecuali bunga dan pajak,
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atau laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Marjin laba
operasi mengukur laba yang dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa
melihat beban keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak).

Rumus :

Operating Income

Operating Ratio =

Sales

Pendapatan Per Saham / Earning Per Share ( EPS)

EPS perusahaan biasanya menjadi perhatian dari pemegang saham pada
umumnya atau calon pemegang saham dan manajemen. EPS menunjukkan
jumlah uang yang dihasilkan dari setiap lembar saham biasa.

Rumus :

Earning After Tax

EPS =

Outstanding Share

Hasil atas Total Asset (Return on Asset)

Hasil dari total aset adalah keseluruhan keefektifan manajemen dalam
menghasilkan laba dengan aktiva yang tersedia disebut juga hasil atas
investasi. Semakin tinggi hasil yang dihasilkan maka semakin baik kinerja
yang ditunjukkan.

Rumus :

Earning After Tax
Total Asset

Return on Asset =

Hasil atas Ekuitas (Return on Equity)
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(q)
Price to Book Value =

Hasil atas ekuitas adalah ukuran hasil yang diperoleh pemilik (baik pemegang

@ saham preferen dan saham biasa) atas investasi di perusahaan. Semakin tinggi
u
% hasil maka semakin baik kinerja yang ditunjukkan.
2
&  Rumus:
- 3
v = Return on Equity = Earning After Tax
© w quity Total Equity
¥ =
2 &
S%Priéé to Book Value
2 @
é 4 Menurut Darmadji dan Fakhruddin ( 2006:157 ), Price to Book Value adalah
(1: wn
i ar§'a saham yang mencerminkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
@ 3
suatli perusahaan. Price to Book Value dapat dijelaskan sebagai rasio harga terhadap
3

nila:r_. buku yang menggambarkan penilaian pasar keuangan terhadap manajemen serta
Q

organisasi dari suatu perusahaan yang sedang berjalan. Price to Book Value secara

=

sederhana dapat dirumuskan sebagai berikut:
=)

Stock Market Price
Stock Book Price

=]
. Leverage
[}

-
a. Definisi Leverage

g Leverage adalah perbandingan antara total kewajiban dengan total aktiva
g:erusahaan. Rasio ini menunjukkan besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan yang
iibiayai dengan hutang. Semakin tinggi nilai leverage maka risiko yang akan
é‘lhadapi investor akan semakin tinggi dan para investor akan meminta keuntungan
gang semakin tinggi (Gunawan, Darmawan, dan Purnamawati,2015). Dalam
Eenghitung rasio hutang, menurut Lawrence J. Gitman (2015:126) ada empat cara

A
§Jenghitung rasio financial leverage, yaitu:

3| uepy )
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Debt Ratio :
Rasio hutang adalah pengukuran proporsi seberapa besar total aset perusahaan
dibiayai oleh hutang. Semakin besar rasio hutang, maka semakin besar

penggunaan uang entitas lain yang digunakan untuk mendapatkan laba.

Rumus :
Total
Debt Liabilities 0
Ratio = Total X 100%
assets

Debt to Equity Ratio :
Rasio hutang modal adalah seberapa besar perusahaan menggunakan ekuitas
saham biasa untuk membiayai aset perusahaan. Seperti halnya rasio hutang

biasa, semakin tinggi tingkat DER maka semakin besar resiko yang dihadapi

perusahaan.
Rumus :
Total
Debt to Equity Liabilities 0
Ratio = Common Stock X 100%
Equity

Times Interest Earned Ratio
Time interest earned ratio digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan

membayar bunga dan utang. Jika dibandingan lebih dari satu periode, maka
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Coverage Ratio =

nilai times interest earned yang semakin besar akan semakin baik, dalam
arti, EBIT yang dimiliki perusahaan lebih besar nilainya dari pada beban
bunga yang harus dibayar, sehingga perusahaan telah mampu menutupi beban
bunga dengan EBIT yang dimilikinya.

Earning before interest
and taxes X 100%
Interest

Times Interest
Earned Ratio =

Fixed Payment Coverage Ratio :

Fixed payment earned ratio digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan membayar seluruh pinjaman seperti obligasi, bunga pinjaman,
sewa, dan saham preferen. Semakin tinggi rasio ini maka kinerja perusahaan

dikatakan baik.

Earning before interest and taxes +
Lease payments
Interest + Lease payment + X 100%
{(Principal payments + Preferred
stock dividens) x [1/(1 - T)]}

Fixed Payment

B. Penelitian Terdahulu

7
(=
]
Er Tabel 2.1
] Penelitian Terdahulu 1
Judul Impact of Dividend Policy, Earning per
. - Share, Return on Equity, Profit after Tax
Penelitian )
on Stock Prices
T Nama Ahmed Imran Hunjra, Muhammad Shahzad ljaz,
B .. Muhammad Irfan Chani, Sabih ul Hassan dan Umer
sisdy Peneliti
® Mustafa
£ Tahun 2014
Penelitian
Periode 2006 — 2011
Penelitian

D ueDn) piimiiexie
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Dividend Payout Ratio memiliki
terhadap harga saham

Earning Per Share memiliki pengaruh positif terhadap
harga saham

Profit After Tax memiliki memiliki pengaru terhadap
hargas saham

Return on Asset tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham

pengaruh positif

Obyek Laporan keuangan perusahaan-perusahaan publik yang
@ yang terdaftar di Karachi Stock Exchange periode 2006 — 2011
T Diteliti
Q
n, Jumlah 63 Perusahaan
(=
& Sampel
3
= Penelitian
=
@ Variabel Harga Saham
A
A Dependen
> Variabel Dividend Yiels, Dividend Payout Ratio, Earning Per Share,
g Independen | Return on Asset, Profit After Tax
§°’- Alat/Model | 1. Statistik Deskriptif
g_a' Analisis 2. Kore!a§i Matrik_s
o 3. Analisis Regresi
g" Model SP = a0+alDY+a2 DPR+a3EPS+04ROE+ a5 PATr= f,-
g Penelitian B,IPS+¢
=
; Hasil Dividend Yield memiliki pengaruh negatif terhadap
s
= Penelitian harga saham
2
L
=)
(9]
B

919 ueDnj YIM)] ejlrew.ioju] uep siusig, an3sty

umber: Munich Personal RePec Archive Paper No. 60793 , Tahun 2014
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Tabel 2.2
Penelitian Terdahulu 2

@ Judul Pengaruh EPS, PER, DER, ROE terhadap Harga Saham
nf,_ Penelitian | pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Terdaftar
= di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) Tahun 2010 — 2012
; Nama Dorothea Ratih, Apriatni E.P dan Saryadi
% Peneliti
E Tahun 2013
© Penelitian
© Periode | 2010 2012
~ Penelitian
o)
S Obyek Laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan yang
= yang terdaftar dalam BEI pada periode 2010 — 2012
=
5 Diteliti
3 Jumlah 30 Perusahaan
Q
%’- Sampel
z Penelitian
= .
= Variabel Harga Saham
%; Dependen
© Variabel Earning per Share, Price Earning Ratio, Debt Equity ratio
Independen | dan Return on Equity
sl Alat/Model | 1. Uji Asumsi Klasik
° Analisis 2. Analisis Regresi Sederhana
ﬁ 3. Analisis Regresi Berganda
Model Y=a+PpIXI+P2X2+P3X3+p4Xd+e
Penelitian
Hasil 1. Earning per Share memiliki pengaruh signifikan positif
- terhadap harga saham
Penelitian

2. Price Earning Ratio memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap harga saham

3. Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham

4. Return on Equity memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap harga saham

31D uep) MM e

umber: Diponegoro Journal of Social and Politic Hal 1 - 12 Tahun 2013
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Tabel 2.3
Penelitian Terdahulu 3

@ Judul Pengaruh EPS, DER, dan PBV Terhadap Harga Saham
§ Penelitian
e Nama Putu Dina Aristya Dewi dan I.G.N.A Suaryana
3. Peneliti
= Tahun 2013
m -y =
= Penelitian
© Periode 2009 — 2011
§_ Penelitian
g Obyek Laporan Keuangan erusahaan-perusahaan food and
S yang beverages yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun
= Diteliti 2006-2009
=)
3 Jumlah 15 perusahaan
(]
é‘ Sampel
% Penelitian
; Variabel Harga Saham
; Dependen
i Variabel Earning Per Share, Debt Equity Ratio, Price to Book Value
o Independen
Alat/Model | 1. Uji Asumsi Klasik
i Analisis 2. Analisis Regresi Berganda
=3 3. UjiF
4. Ujit
Model Y=a+BIX1+P2X2+B3X3+e¢
Penelitian
Hasil 1. Earning per Share berpengaruh signifikan positif
Penelitian terhadap hargas saham

2. Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham

3. Price Book Value berpengaruh signifikan positif terhadap
harga saham.

D uebj JIMm)| eyr:ewdo;uruepﬁruﬁa—:ms

mber:E — Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 4.1 Tahun 2013
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Return on Equity ( ROE ) berpengaruh positif terhadap harga saham

Return on Equity menggambarkan besarnya imbal balik yang diterima
perusahaan atas modal yang telah dikeluarkan. Berdasarkan signalling theory, angka
ifOE dapat memberikan sinyal kepada para investor, yaitu sinyal good news.
Eemakin tinggi ROE menandakan bahwa perusahaan mampu menghasilkan limbal

-Palik yang maksimal dengan modal / ekuitas yang minimal. Selain itu, angka ROE

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniuedsusaw edue) 1ul sin ekueyfyninias nele lieibegas dindusw Budueyiq “|

il‘Jga menggambarkan keberhasilan dan tingkat efisiensi manajemen dalam mengolah
modal yang dimiliki. Bila ROE semakin tinggi maka investor akan bereaksi
terhadap good news tersebut karena investor akan tertarik untuk menanamkan
asetnya dalam perusahaan yang memiliki kinerja pengolahan modal yang baik dan
“Memiliki laba yang besar. Maka, semakin tinggi nilai ROE yang dihasilkan akan

inenimbulkan peningkatan harga saham perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin
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rendah ROE vyang dihasilkan akan mengakibatkan penurunan harga saham

perusahaan yang bersangkutan.

=  Dugaan tersebut didukung dengan hasil dar penelitian yang dilakukan oleh

“Dorothe Ratih et al. ( 2013 ) yang meneliti pengaruh — pengaruh terhadap harga

saham sebagai Return on Equity sebagai salah satu variabel independennya.

Penelitian tersebut memperoleh hasil bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan

positif terhadap harga saham.

Earning per Share ( EPS ) berpengaruh positif terhadap harga saham

Brigham dan Houston ( 2004 ) menyatakan bahwa EPS merupakan
kémampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatannya kepada para

éémegang saham. Maka, EPS dapat menjadi salah satu indikator dalam mengukur
l;inerja manajemen.Berdasarkan signalling theory jumlah EPS yang ditunjukkan
berusahaan dalam laporan keuangan dapat memberikan sinyal good news kepada
béra investor . Nilai Earning per Share yang tercermin dalam laporan keuangan
perusahaan dapat menggambarkan besar pendapatan yang dapat diterima oleh para
i)emegang saham untuk setiap lembar saham yang dimilikinya atas keikutsertaannya
iialam perusahaan. Investor menginginkan angka pendapatan yang besar dari saham
wang dibelinya. Maka, semakin besar angka EPS yang dihasilkan akan memperkuat
;inyal good news yang diterima oleh investor. Investor akan lebih tertarik
menanamkan asetnya pada saham dengan EPS yang tinggi dengan harapan akan
memperoleh pendapatan yang besar dari investasinya. Maka sesuai dengan hukum
supply and demand, semakin besar EPS yang dihasilkan manajemen perusahaan

akan meningkatkan demand dari investor sehingga harga saham pun akan semakin

inggi, begitu juga sebaliknya.
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Senada dengan penelitian yang dilakukan oleh A.l Hunjra et al. (2014) serta
Avistya Dewi dan Suaryana (2013). Penelitian tersebut memperoleh hasil bahwa

EPS mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap harga saham.

E)ebt to Equity Ratio ( DER ) berpengaruh negatif terhadap harga saham

DER menggambarkan perbandingan hutang perusahaan dengan ekuitas.
Jumlah DER menunjukkan porporsi hutang untuk membiayai aktiva sehingga bila
}Emlah DER semakin besar maka menyebabkan financial risk semakin besar juga.
éelain itu, bila manajemen perusahaan meminjam hutang dengan valuta asing maka
é(an meningkatkan juga currency risk, yaitu resiko yang berkaitan dengan fluktuasi
jh‘ilai mata uang domestik terhadap nilai mata uang asing. Maka, semakin besar DER
aikan mengakibatkan semakin besar resiko yang ditanggung perusahaan.

7 Jumlah Debt to Equity Rasio yang dilihat investor melalui laporan keuangan
aapat menandakan tingkat resiko yang akan diambil investor. Berdasarkan signalling

fheory, angka DER dapat memberikan sinyal yang berupa kabar buruk ( bad news )

karena investor beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki banyak resiko

wsehingga investor akan bereaksi dengan menghindari membeli saham perusahaan
iiengan DER yang tinggi. Maka, semakin besar jumlah DER menyebabkan harga
gaham semakin rendah, begitupun sebaliknya.

v Hal tersebut juga didukung oleh penelitian Aristya Dewi dan Suaryana ( 2013
Y dan Dorothea Ratih et al. ( 2013 ) yang menggunakan DER sebagai salah satu
variabel bebasnya. Penelitian tersebut memperoleh hasil bahwa DER berpengaruh

signifikan negatif terhadap harga saham.

Price to Book Value ( PBV ) berpengaruh positif terhadap harga saham
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Price to Book Value menggambarkan perbandingan antara nilai buku

perusahaan terhadap nilai pasar saham. PBV dapat menggambarkan prospek

f)érusahaan di masa mendatang. Dalam signalling theory, nilai Price to Book Value

‘dapat memberikan good news / sinyal positif kepada para investor. Perbandingan

hilai yang besar mencerminkan bahwa pasar rela membayar atau membeli saham
dengan harga tinggi karena meyakini prospek perusahaan tersebut baik. PBV yang
bvesar dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam membeli saham perusahaan
zang bersangkutan sehingga investor tertarik untuk berinvestasi. Maka, semakin
Besar Price to Book Value yang dimiliki perusahaan akan mengakibatkan harga
éham semakin meningkat pula.

Penelitian yang dilakukan oleh Aristya Dewi dan Suaryana ( 2013

)}nemperoleh hasil yang senada dengan pendapat di atas. Penelitian

jtersebutmenggunakan Price to Book Value sebagai salah satu variabel bebasnya dan
fenggunakan harga saham sebagai variabel terikat. Penelitian tersebut memperoleh

hasil bahwa PBV terbukti memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga

saham.

T1;—|arga saham sebelum Kkrisis global lebih tinggi dibandingkan harga saham

sesudah krisis global

Krisis ekonomi global menyebabkan beberapa dampak negatif dalam dunia
investasi di segala penjuru dunia. Beberapa dampak tersebut antara lain, munculnya
Sentimen negatif, inflasi yang meningkat, serta daya beli yang menurun. Krisis
global yang dialami oleh Eropa dewasa ini menyebabkan daya beli masyarakat

Eropa menurun. Hal ini berdampak pada investasi sektor pertambangan Indonesia

«dimana pangsa pasarnya didominasi oleh pangsa pasar asing yang berujung pada
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menurunya kegiatan ekspor hasil tambang. Menurunya ekspor mengakibatkan
@nurunya penghasilan perusahaan yang tampak dalam laporan keuangan.
u

Berdasarkan signalling theory, laporan keuangan ini dapat ditanggapi oleh pasar

2
sebagai bad news. Selain itu, sentimen negatif juga muncul dalam masyarakat yang

=
fﬁ-‘risis global.
[

> O

ve

3. 3

5 2 2 khawatir akan adanya penurunan tajam akibat krisis global sehingga menyebabkan
2=2 ©

EE EUY mvestor sangat selektif dalam melakukan investasi. Berdasarkan asumsi tersebut,
Sg = o

§§ § diperkirakan terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah krisis global
?E = Harga saham sebelum krisis global lebih tinggi dibandingkan harga saham sesudah
432 =

E 5 @ krisis global.
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;;D‘fél-ﬁpotgsis Penelitian

‘;D g: genelitian yang akan dilakukan mengambil hipotesis sebagai berikut :

%%Hl: Rgurn on Equity berpengaruh positif terhadap harga saham.

23 s .

§ oH2: Eirnlng per Share berpengaruh positif terhadap harga saham.

5 5

§ §H3: ngt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham.

3> e

< 2H4: Price to Book Value berpengaruh positif terhadap harga saham.

2- H5: Harga saham sebelum krisis global lebih tinggi dibandingkan harga saham setelah
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