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Abstract

' Securities analysis is a basic important thing to be known by investor. This is
important, because without‘rational and good analysis, investor may experience of
loss. Decision of buying share happened if estimated intrinsic value bigger than

market price (undervalued)) On the contrary, decision of selling share happened if
intrinsic value is smaller than market price (overvalued).

Besides paying attention to intrinsic value of a share, it’s also important o pay
attention to company's ﬁf:':ancial performance located in periodically released
company financial statement. The study of company’s financial performance
exhaustively can depict com};any achievement. For the reason, financial performance

can be used as inputs to mec?sure price change of share.
The objectives of this research are lo determine the normative value of shares

and to analyze company’s fundamental factors that influence price change of shares

in the market. Thereby investor may know which shares of the emiten that have good

financial performance and blso buy at the cheaper price, when the investor want o
invest by buying shares. ‘

This research uses Residual Earning Model technique analysis to analyze
intrinsic value of shares, an'd also uses variables of ROA, DER, PBV, EPS, and NPM
to know influence of the vayiables to price change of share. This research’s results
indicate that there are di]j‘él ences between intrinsic value of shares compared to its
market value, while variable of ROA, DER, PBV, and EPS proven have a significant

effect to price change of share, and only variable of NPM not significant to share
price.
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Abstraksi

Analisis surat berharga merupakan hal penting yang mendasar untuk diketahur
investor. Hal ini penting, karena tanpa analisis yang baik dan rasional, investor dapat
mengalami kerugian. Keputusan membeli saham terjadi apabila nilai intrinsik yang
diperkirakan lebih besar daripada harga pasar (undervalued). Sebaliknya, keputusan
menjual saham terjadi apabila nilai intrinsik lebih kecil daripada harga pasar

(overvalued).

Selain memperhatikan nilai intrinsik suatu saham, penting pula memperhatikan
kinerja keuangan perusahaan yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan yang
dikeluarkan secara periodik. Pengkajian kinerja keuangan perusahaan secara
mendalam dapat menggambarkan prestasi perusahaan. Oleh karenanya, kinerja
keuangan dapat digunakan sebagai input untuk mengukur perubahan harga saham.

Penclitian ini bertujuan untuk menentukan nilai normatif saham serta
menganalisis faktor-faktor fundamental perusahaan yang mempengarvhi perubahan
harga suatu saham di pasar. Dengan demikian investor dapat mengetahui saham
emiten mana yang memiliki kinerja keuangan yang baik serta dapat membelinya
dengan harga yang lebih murah, bila investor tersebut berkeinginan untuk
berinvestasi dengan membeli saham.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis Residual Earning Model untuk
mengandlisis nilai intrinsik suatu saham, serta menggunakan variabel ROA, DER,
PBV, EPS, dan NPM untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap
perubahan harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
antara nilai intrinsik suatu saham dibandingkan dengan nilai pasarnya, sedangkan
variabel  ROA, DER, PBV, dan EPS terbukti berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham, dan hanya variabel NPM yang tidak signifikan terhadap
harga saham.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG

Investasi dapat diartikan sebagai kegiatan menanamkan modal baik
langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti pemilik
modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut
(Hamid, 1995). Definisi investasi yang lain menyebutkan bahwa investasi
merupakan suatu kegiatan penempatan dana pada satu atau lebih dari satu aset
selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan atau
peningkatan nilai investasi (Jones, 1996). Pengertian investasi  tersebut
menunjukkan bshwa tujuan investasi adalah meningkatkan kesejahteraan °
investor, baik sekarang maupun masa yang akan datang.

Hamid (1995) dalam penelitiannya menyatakan bahwa investasi dalam
arti luas terdiri dari dua bagian utama, yaitu investasi dalam bentuk aktiva riil
(real assets) dan investasi dalam bentuk surat berharga (marketable securities
atau financial assets). Aktiva riil adalah aktiva berwujﬁd seperti emas, perak,
intan, barang-barang seni, dan real estate. Sedangkan aktiva finansial adalah
surat-surat berharga yang merupakan “claim ” atas aktiva riil,

Terdapat beberapa alternatif investasi yang dapat dipilih pada pasar
modal. Alternatif tersebut adalah investasi pada saham biasa, obligasi, maupun

T -T05T R R
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reksadana. Saham biasa telah menjadi salah satu alternatif investasi yang paling
diminati dari alternatif-alternatif tersebut karena menawarkan keuntungan yang
paling besar dibandingkan dengan investasi pada obligasi maupun reksadana.
Investasi dalam bentuk saham biasa pun memiliki beberapa sektor alternatif
pilihan, seperti Sektor Pertanian, Sektor Pertambangan, Sektor Industri Dasar
dan Kimia, Sektor Aneka Industri, Sektor Industri Barang Konsumsi, Sektor
Properti dan Real Estate, Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi, Sektor
Keuangan, dan Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi (Harian Bisnis
Indonesia, 10 Maret 2004).

Pada umumnya dalam berinvestasi disaham, investor yang rasional

mengambil keputusan membeli atau menjual saham didasarkan pada hasil

analisis kelayakan harga saham. Analisis yang dilakukan para investor sesuai

dengan informasi yang mereka terima. Gambaran mengenai nilai perusahaan,
karakteristik internal, kualifas perusahaan dan kinerja manajemennya, serta
tentu saja prospek perusahaan dimasa depan merupakan hal-hal yang harus
dipertimbangkan oleh investor pada saat akan berinvestasi (Tandelilin, 2001).
Ang (1997) juga menyatakan bahwa dalam berinvestasi di saham sebaiknya
investor memilih saham dengan kriteria tertentu yang umum digunakan, yaitu
aktif diperdagangkan, fundamentalnya bagus, serta mempunyai nilai kapitalisasi
yang tinggi. Berdasarkan hasil analisis itu, investor dapat menentukan aﬁakah
saham suatu perusahaan emiten layak untuk dijadikan alternatif investasi atau

tidak. Dengan demikian, investor bukan sekedar mengikuti trend semata atas
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harga saham yang ditawarkan, namun harus juga meneliti kinerja perusahaan
tersebut sebagai fundamental usahanya.

Analisis surat berharga untuk mengetahui kewajaran suatu harga
saham merupakan hal penting yang mendasar untuk diketahui investor. Analisis
ini bertujuan agar investor mengetahui berapa nilai perusahaan yang
dicerminkan dari harga saham (nilai normatif) yang harus dibayar dengan wajar.
Dengan demikian, investor tidak hanya berpatokan pada harga saham di pasar,
karena harga saham di pasar adalah market clearing price yang ditentukan
berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran (Pumomo, 1998). ilarga
sasham di pasar ini perlu dibandingkan dengan harga normatifnya untuk
mengetahui apakah harga saham di pasar tersebut undervalued, overvalued, atau
berada dalam kondisi wajar. Hal ini penting, karena taﬁpa analisis harga saham
yang baik dan rasional, investor dapat mengalami kerugian.

Terdapat beberapa penelitian mengenai nilai normatil suatu saham.
Penman dan Sougiannis (1998) meneliti tentang penilaian saham sebagai suatu
proses yang berkelanjutan (going concern), dengan demikian analisisnya
memperhatikan kondisi dari waktu ke waktu yang tidak sama. Dalam penelitian
ini, Penman dan Sougiannis menggunakan serta membandingkan tiga teknik
valuation model dalam analisisnya, yaitu Dividend Discount Model (DDM),
Residual Earning Model (REM), dan Free Cash Flow Model (FCFM). Hasil

penelitiannya menyatakan bahwa model REM mampu mengestimasi nilai suatu




ekuitas jauh lebih ibaik dibandingkan dengan dua model yang lain, dilihat dari
tingkat kesalahan (;error) yang jauh lebih kecil.

Frankel c:ian Lee (1998) menggunakan analisis prediksi pendapatan
(earning forecast ianalysz‘s) UB/E/S (Income Benefit Equity and Sales ratio)
dalam mengimpleti'nentasikan model tersebut. Dalam penelitian ini “V” (value)

diestimasi menggu;nakan Residual Earning Model. Mereka menyatakan bahwa

“value” yang dihailsilkan mendekati 70% pada harga saham cross-sectional di
i

Amerika Serikat dan V/P (value-to-price ratio) merupakan prediktor tingkat
|

pengembalian croivs-sectional (cross-sectional returns) yang jauh lebih baik

daripada B/P (boiok—to-prfce ratio). Bahkan dalam penelitian sebelumnya,
Frankel dan Lee (21997) menggunakan model ini dalam konteks internasional
dan mereka mener%lukan hasil yang sama dalam cross-border valuations.

Lee dan ?Swaminathan (1999) dalam penelitian yang lain menyatakan
bahwa penilaian | (valuation) dengan menggunakan Discounted Residual
Earning Model secara statistik memililki kekuatan prediksi yang dapat
dipercaya, tidak h«lmya untuk return pada Dow tetapi juga refurn pada S&P 500

|
Index dan pada [portofolio saham kecil. Kaplan dan Ruback (1995) juga

! . . . co. .
menyatakan bahwa analisis estimasi dengan menggunakan Residual Earning
i

Model ini jauh l;ebih baik daripada hasil estimasi yang diperoleh dengan

| . . . .
menggunakan earpings, book value, atau dividends itu sendiri.

|
Penelitian lain yang dilakukan oleh Lee, Myers, dan Swaminathan
I

(1999) yang bertl:ljuan untuk mengetahui nilai intrinsik 7he Dow menyatakan
I
4
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bahwa rasio V/P, dimana “V” didasarkan pada Residual Earning Model, secara
statistik memiliki tingkat prediksi yang lebih dapat dipercaya, dibandingkan
traditional market multiples (misal: rasio B/P, E/P, dan D/P) yang sering
digunakan dari tahun 1963-1996. Hasil penelitiannya juga menyatakan bahwa
metode traditional market multiples memiliki tingkat prediksiryang rendah.

Selain informasi harga normatif yang mencerminkan Kewajaran harga
suatu saham, investor membutuhkan berbagai informasi yang berguna untuk
memprediksi hasil investasinya dalam pasar modal. Mereka dapat memutuskan
untuk menentukan posisi jual, beli, atau menahan  suatu saham dengan
informasi. Informasi yang biasa digunakan oleh investor dikelompokkan
kedalam dua hal pokok, yaitu informasi fundamental dan informasi yang
bersifat teknikal (Claude, 1996).

Informasi fundamental adalah informasi yang berhubungan dengan
kondisi perusahaan yang pada umumnya ditunjukkan dalam laporan keuangan
yang merupakan salah satu ukuran kinerja perusahaan. Sedangkan informasi
teknikal atau informasi pasar adalah informasi kondisi pasar dan besaran makro
ekonomi seperti tingkat inflasi, pergerakan nilai tukar mata uwang, kondisi
keamanan dan politik, pergerakan indeks saham di pasar modal-pasar modal
dunia, dan lainnya.

Analisis mengenai nilai sebuah saham juga menyangkut dengan
perkiraan prestasi perusahaan di masa depan. Prestasi perusahaan adalah

kemampuan perusahaan dalam mengelola kekayaan yang dimiliki dari sumber
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dana tertentu untuk menghasilkan keuntungan (Purnomo, 1998). Prestasi
perusahaan dapat dikaji dari kinerja keuangan perusahaan yang diolah dari
laporan keuangan yang dikeluarkan secara periodik. Kinerja keuangan yang
‘lebih fundamental dalam menjelaskan beberapa kekuatan dan kelemahan
keuangan perusahaan adalah rasio keuangan. Melalui rasio keuangan dapat
dibuat perbandingan yang berarti dalam dua hal (Purnomo, 1998). Pertama,
dapat dibandingkan rasio keuangan suatu perusahaan dari waktu ke waktu untuk
mengamati kecenderungan (trend) yang sedang terjadi. Kedua, dapat
dibandingkan rasio keuangan sebuah perusahaan dengan perusahaan lain yang
masih bergerak pada industri yang relatif sama pada periode tertentu.

Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengukur hubungan antara
kinerja keuangan perusahaan dengan refurn ataupun harga saham di pasar.
Diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Hardiningsih, Suryanto, dan
Chariri  (2002), yang melakukan penelitian tentang “Pengaruh Faktor
Fundamental dan Resiko Ekonomi terhadap Refurn Saham pada Perusahaan di
Bursa Efek Jakarta”. Mereka menemukan bahwa Return On Assets (ROA) dan
Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif terhadap return saham.

Hasil penelitian Natarsyah (2000) tentang “Analisis Pengaruh
Beberapa Faktor Fundamental dan Resiko Sistematik terhadap Harga Saham
Perusahaan Kelompok Industri Barang Konsumsi yang Go Public di Bursé Efek

Jakarta”, menyatakan bahwa variabel fundamental yang berpengaruh terhadap
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harga saham adalah Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan
nilai buku,
Penelitian Anam (2000) tentang “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan

Leverage terhadap Return Saham Perusahaan Industri Manufaktur di BEJ™,

‘mengungkapkan bahwa Ner Profit Margin (NPM) berpengaruh positif’ dan

signifikan terhadap retwrn saham. Hasil yang sama juga diperolch dari
penelitian Ratnasari (2003) yang menyatakan bahwa NPM merupakan variabel
yang paling signifikan mempengaruhi refurn saham di bidang perbankan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sing, Liow, dan Chan
(2002) dengan judul “Mean Reversion of Singapore Property Stock Prices
Towards Their Fundamental Values”, menyatakan bahwa nilai fundamental
perusahaan yang dinyatakan oleh Earning Per Share (EPS) secara signifikan

dapat menjelaskan perubahan harga saham.

Berdasarkan hasil-hasil penelitian mengenai analisis nilai normatil

saham serta penelitian-penelitian mengenai hubungan antara kinerja keuangan
perusahaan terhadap harga saham, sangat menarik untuk melakukan penelitian
mengenai penilaian harga normatif suatu saham serta menganalisis faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham di pasar khususnya bagi perusahaan yang

listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ).




12. RUMUSAN MASALAH

Pada umumnya dalam berinvestasi disaham, investor yang rasional
mengambil keputusan membeli atau menjual saham didasarkan pada hasil
analisis kelayakan harga saham. Analisis yang dilakukan para investor sesuai
dengan informasi yang mereka terima. Analisis surat berharga untuk
mengetahui kewajaran suatu harga saham merupakan hal penting yang
mendasar untuk diketahui investor. Tujuan analisis ini adalah memberi
informasi kepada investor mengenai berapa nilai perusahaan yang dicerminkan
dari harga saham (nilai normatif) yang harus dibayar dengan wajar. Dengan
demikian investor menentukan kualitas, prospek, dan tingkat keuntungan saham

. (Hamid 1995).

Keputusan investor ataupun calon investor untuk berinvestasi disaham
juga ditentukan oleh prestasi perusahaan yang dapat dikaji dari kinetja
keuangan yang diolah dari laporan keuangan yang dikeluarkan secara periodik.
Kinerja keuangan yang lebih fundamental dalam menjelaskan beberapa
kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan adalah rasio keuangan, Melalui
rasio keuangan dapat dinilai keunggulan dan kelemahan Kinerja keuangan suatu
perusahaan yang akan mempengaruhi kinerja harga saham di pasar. Dengan
demikian, rasio keuangan merupakan faktor penting yang dapat mencerminkan
kinerja variabel-variabel keuangan yang dianggap mendasar atau penting dalam

ikut menentukan perubahan harga saham.




Berdasarkan penjelasan tersebut dapat ditarik intisari yang merupakan
masalah utama dalam penelitian ini, yaitu perlunya dinyatakan harga saham
teoritis sebagai benchmark para investor dalam berinvestasi disaham serta
faktor-faktor apa yang paling mempengaruhi perubahan harga saham di pasar.

Populasi dan sampel dalam penelitian ini adalah saham-saham emiten

yang termasuk sektor Saham Industri Barang Konsumsi. Kategori ini dipilih

~ mengingat sektor tersebut merupakan barang kebutuhan schari-hari yang

dibutuhkan pada kondisi apapun juga, dengan demikian penjualan produk-

produk dari sektor tersebut akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
karena banyak barang substitusi sejenis dengan sifat yang berbeda. Pemilihan
sektor ini juga berkaitan dengan tidak mudah goyahnya produk-produk dari
sektor ini akibat adanya peristiwé-peristiwa yang dapat mempengaruhi kondisi
pereckonomian.

Pertanyaan penelitian yang diajukan adalah:

a. Apakah harga-harga saham yang termasuk dalam Sektor Industri
Barang Konsumsi tersebut wajar, yaitu bila dibandingkan
kesesuaiannya antara fakta di pasar dengan hasil analisis normatif
dengan metode Residual Earning Model (REM)?

b. Faktor-faktor fundamental apa yang paling mempengaruhi harga
saham-saham yang termasuk dalam Scktor Industri Barang Konsumsi

di pasar (harga pasar)?




1.3. TUJUAN PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah:
a. Menganalisis harga saham normatif dengan metode Residual Earning
Model (REM) serta membandingkannya dengan harga pasar.
b. Menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham pada

Sektor Industri Barang Konsumsi.

14 MANFAAT PENELITIAN

1. Memberikan bahan pertimbangan’kepada investor berdasarkan harga
normatif dengan metode Residual Earning Model (REM) dalam
pengambilan keputusan investasi di bursa.

2. Memberikan gambaran kepada investor mengenai pentingnya
menganalisis  suatu  saham  sebelum  memutuskan  untuk
menginvestasikan dananya pada saham.

3. Memberikan tambahan wawasan dan pandangan lebih jauh kepada
para akademisi tentang penilaian suatu perusahaan dilihat dari harga
sahamnya.

4. Bagi para peneliti lain yang tertarik untuk meneliti kajian yang sama
pada topik valuation, diharapkan penelitian ini dapat digunakan

sebagai landasan pijak untuk penelitian selanjutnya.
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2.1.

BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

TELAAH PUSTAKA
2.1.1. Analisis Saham

Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai instlrinsik suatu saham.
Nilai instrinsik adalah nilai sesungguhnya. Nilai instinsik saham tersebut
kemudian dibandingkan dengan harga saham yang bersangkutan pada saat ini
(current market price). Nilai intrinsik itu sendiri menunjukkan presen value
arus kas yang diharapkan dari suatu saham. (Husnan, 1998).

Terdapat tiga pedoman yang digunakan dalam analisis harga saham.
Pertama, bila harga saham melampaui nilai intrinsik saham maka saham
tersebut dinilai overvalued (harganya terlalu mahal). Oleh karena itu saham
tersebut sebaiknya dihindari atau dilakukan penjualan saham (Chalimah, 1997)
karena kondisi sepetti ini pada masa yang akan datang kemungkinan besar akan
terjadi koreksi pasar (Hamid, 1995).

Kedua, apabila harga saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka harga
saham tersebut dinilai wajar dan berada dalam kondisi keseimbangan (Husnan,
1998). Pada kondisi demikian sebaiknya pelaku pasar tidak melakukan transaksi

pembelian maupun penjualan saham yang bersangkutan (Hamid, 1995).

11

S Rt TR e ) P R R IR S S That | AATML AT TR R K




Ketiga, apabila harga saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya maka

saham tersebut dikatakan wndervalued (harganya terlalu rendah). Bagi para

‘pelaku pasar, saham yang undervalued ini sebaiknya dibeli atau dipertahankan

apabila saham tersebut telah dimilikinya, karena kemungkinan besar akan

terjadi lonjakan harga saham di masa yang akan datang (Hamid, 1995).

2.1.2. Model Penilaian Saham (Stock Valuation Model)

Ang (1997) menyatakan bahwa stock valuation (penilaian saham)
merupakan suatu proses untuk menentukan nilai dasar dari suatu saham
berdasarkan analisis atas kinerja resiko dan return sekuritas tersebut. Terdapat
berbagai pendekatan digunakan untuk menghitung nilai dasar/intrinsik suatu
saham, seperti yang diutarakan Penman (2001) yaitu Dividend Discount Model
(DDM), Discounted Cash Flow Model (DCE), dan Residual Earning Model
(REM).

Tesis ini akan menggunakan analisis Residual Earning Model (REM),
karena model ini mampu mengestimasi nilai suatu ekuitas jauh lebih baik
dibandingkan déngan model yang lain (Dividend Discount Model dan
Discounted Cash Flow Model), dilihat dari tingkat kesalahan (error) yang jauh
lebih kecil (Penman dan Sougiannis, 1998). Berikut ini akan disampaikan
penjelasan mengenai metode Residual Earning Model (REM) yang ﬁkan

digunakan dalam penelitian ini:
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1). Residual Earning Model (REM)

Residual Earning Model (REM) merupakan metode analisis yang
menggunakan ukuran akuntansi seperti nilai buku (book value) dan pendapatan
(earnings) sebagai data masukan (input) dalam proses penilaian (Gore, Cooper,
dan Allen; 2001). REM mengestimasi nilai perusahaan sebagai penjumlahan
nilai buku perusahaan (firm’s book value) dan present value dari Residual
Earning (RE) yang diharapkan. Residual Earning (RE) merupakan return dari
sasham biasa, yang dinyatakan dengan kelebihan return (excess return)
(Penman, 2001). Untuk setiap pendapatan (earning) pada periode t, Residual
Earning (RE) dapat dinyatakan dengan (Penman, 2001):

RE = [ROCE - Required Return on Equity] x Book Value of Common Equity,
or:

RE = Earn; - (pg — 1)Bes

dengan:

RE = Residual Earning

ROCE = Return On Common Equity

(pe—1) = Required Return on Equity

Bt = Book Value on Common Equity (dalam Rp)

Persamaan metode Residual Earning Model (REM) yang digunakan untuk

menilai ekuitas berdasarkan metode ini adalah (Penman, 2001):
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Value = Book Value on Common Equity + Present Value of Expected RE, or:

‘\/(§E,=B(,+-ER—E+REZ2 +RE3” 4.+ RE

Pe  Pe P Pe

Vy = Nilai dari suatu ekuitas (value of equity) pada awal tahun 2002

By = Nilai buku saham biasa pada tahun 2002

RE = Residual Earning yang diharapkan sampai tahun ke-n

pe = (1 +r),dengan
r = costofequity capital
n = Tahun

Persamaan tersebut mengandung unsur tingkat diskonto ‘r’ (cost of
equity capital) yang menunjukkan resiko aliran kas masa yang akan datang
(future cash flows) kepada pemegang saham (Lee dan Swaminathan, 1999).
Penelitian mereka menggunakan pendekatan Capital Asset Pricing Model
(CAPM) seperti yang dijelaskan oleh Fama dan French (1997) untuk mencari
nilai cost of equity capital. Pendekatan ini menegaskan bahwa tingkat hasil-
hasil pengembalian atas saham biasa yang diinginkan oleh para investor sama
dengan tingkat bebas resiko ditambah dengan premi resiko (Weston dan
Copeland, 1997). Premi resiko ini adalah premi resiko pasar (yang besémya
adalah hasil pengembalian pasar dikurangi tingkat bebas resiko) dikalikan

dengan dengan beta yang dapat diterapkan pada perusahaan yang bersangkutan.
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Persamaan Security Market Line yang digunakan untuk menghitung nilai cost of

equity capital adalah:

k,=R;+Ry-Rp)A
dengan:
ks = Biayasaham biasa

Ry = Tingkat bebas resiko (risk free rate)
Rpm = Hasil pengembalian pasar

Bj = Betaperusahaan

Namun demikian, menerapkan teori dan teknik perhitungan CAPM
dihadapkan pada kelemahan dan kesulitan yang cukup fundamental (Ruky,
1997), yaitu: (1) tidak ada atau sulit mendapatkan data untuk menghitung
komponen beta sebagai salah satu unsur CAPM model, (2) asumsi yang
digunakan belum tentu cocok dengan perilaku investor pada pasar modal

Indonesia.

Mengakomodasi pandangan ini serta untuk penyelarasan data, untuk
menetapkan tingkat diskonto, dapat dilakukan dengan mempelajari P/E ratio
dari perusahaz_\n sepadan dalam industri yang sama pada pasar modal (Dev
Strischek, 1983). Ruky (1997) dalam penclitiannya yang  berjudul
“Memperkirakan Nilai Ekuitas dan Korporat Melalui Pendapatan Mendatﬁng"

mencoba menggunakan pendekatan P/E ratio tersebut untuk menentukan
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tingkat diskonto. la menyatakan bahwa P/E ratio menggambarkan secara
langsung berapa balikan dari ekuitas, misal bila harga saham Rp. 3000 dan
earning per tahun Rp. 750, maka P/E ratio adalah 4 dan dalam prosentase
berarti rate of return terhadap ekuitas adalah 25%. Nilai rate of return inilah
yang digunakan sebagai nilai cost of equity capital scbagai pengganti

pendekatan CAPM model.

2.1.3. Faktor Fundamental dan Kinerja Keuangan Perusahaan

Investor dalam ‘menanamkan dananya membutuhkan berbagai informasi
yang berguna untuk memprediksi hasil investasinya dalam pasar modal.
Informasi yang biasa digunakan oleh para investor dikelompokkan dalam dua
hal pokok, yaitu‘ informasi yang bersifat fundamental dan informasi yang
bersifat teknikal (Claude, 1996).

Informasi fundamental adalah informasi yang berhubungan dengan
kondisi perusahaan yang pada umumnya ditunjukkan dalam laporan keuangan
yang merupakan salah satu ukuran kinerja perusahaan. Dari laporan keuangan
dapat diketahui beberapa faktor fundamental, antara lain: (1) rasio-rasio
kenangan, (2) arus kas, (3) serta ukuran-ukuran kinerja lainnya yang
dihubungkan dengan refurn saham (Elton, 1995).

Informasi fundamental juga sering digunakan untuk memprediksi Harga
saham. Suatu analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk

mencoba memprediksi harga saham diwaktu yang akan datang dengan
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mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang berpengaruh terhadap
harga saham diwaktu yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel
tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham (Husnan, 1998). Francis
(1983) menyatakan bahwa fundamental approach merupakan teknik analisis

saham yang mempelajari tentang keuangan mendasar dan fakta ekonomi suatu

perusahaan sebagai langkah penilaian nilai saham perusahaan. Pendapat lain -

mengenai analisis fundamental disampaikan oleh Jogiyanto (1998) yang
menyatakan bahwa analisis fundamental mencoba menghitung nilai instrinsik
suatu saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan, sehingga disebut
juga dengan analisis perusahaan.

Dengan analisis fundamental yang mendalam dan menyeluruh atas
kondisi suatu perusahaan emiten, investor akan memilih mana saham dinilai
terlalu rendah dan mana saham yang dinilai terlalu tinggi.

Faktor-fakior fundamental yang mencerminkan kinerja keuangan suatu
perusahaan dapat dianalisis dari laporan keuangan yang dikeluarkan secara
periodik. Kinerja keuangan yang lebih fundamental dalam menjelaskan
beberapa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan adalah rasio keuangan.
Rasio keuangan adalah perbandingan antara dua elemen laporan keuangan yang
menunjukkan suatu indikator kesehatan keuangan pada waktu tertentu (BEJ,
2001). Rasio keuangan menyederhanakan informasi yang mengambérkan

hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya. Penilaian secara cepat

hubungan antara pos tadi kemudian membandingkannya dengan rasio lain
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sehingga diperoleh informasi untuk kemudian diberikan suatu penilaian, dapat
dilakukan dengan penyederhanaan informasi ini.

Rasio keuangan yang diolah dari laporan keuangan sangat penting dan
pertu untuk melakukan analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan oleh
berbagai pihak. Hal ini terungkap pada Statement of Financial Accounting
Concept (SFAC) No. 1, yang mengatakan bahwa laporan keuangan harus dapat
menyajikan informasi yang berguna bagi investor, calon investor, kreditur, dan
pihak lain yang membutuhkannya dalam rangka mengambil keputusan yang
rasional.

Rasio keuangan dapat menggambarkan kinerja keuangan dan dapat
rmenjelaskan beberapa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan. Terdapat
perbandingan yang berarti dalam dua hal yang dapat dibuat melalui rasio
keuangan (Purmnomo, 1998). Pertama, dapat dibandingkan rasio keuangan suatu
perusahaan dari waktu ke waktu untuk mengamati kecenderungan (frend) yang
sedang terjadi. Kedua, dapat dibandingkan rasio keuangan sebuah perusahaan
dengan perusahaan lain yang masih bergerak pada industri yang relatif sama
pada periode tertentu. Penilaian keunggulan dan kelemahan pengelolaan
keuangan antara satu perusahaan dengan perusahaan yang lain dalam industri
ferten‘tu atau antara perusahaan dengan rata-rata perusahaan dalam industri yang
sama dapat diketahui dengan cara yang kedua ini.

Ang (1997) menyatakan bahwa, analisis faktor fundamental didasarkan

pada analisis keuangan yang tercermin dalam rasio-rasio keuangan yang terdiri
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dari lima rasio, yaitu Rasio Likuiditas, Rasio Rentabilitas (profitabilitas), Rasio
Solvabilitas (solvency), Rasio Pasar, dan Rasio Aktivitas. Rasio Rentabilitas
(profitabilitas) antara lain terdiri dari Return On Assets (ROA) dan Net Profit
Margin (NPM), Rasio Solvabilitas diantaranya adalah Deb! to Equity Rativ
(DER), sedangkan Rasio Pasar diantaranya adalah Price 1o Book Value (PBV)
dan Earning Per Share (EPS). Selanjutnya pengaruh masing-masing rasio

tersebut terhadap harga saham di pasar dijelaskan pada bagian berikut:

2.1.3.1. Pengaruh ROA terhadap Ha“rga Saham di Pasar

Return On Assets (ROA) adalah rasio laba setelah pajak atau Ner
Income After Tax (NIAT) terhadap total aset (Ang, 1997). ROA menunjukkan
kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktliva yang
digunakan untuk operasional perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan akan berdampak pada
pemegang saham perusahaan yang bersangkutan. ROA yang semakin
bertambah menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para
pemegang saham akan mendapatkan keuntungan dari semakin meningkatnya
dividend yang diterimé. Silalahi (1991), Sulistiono (1994}, Sulaiman (1996).
dan Natarsyah (2000) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat

hubungan positif antara ROA dengan kenaikan dan penurunun harga saham,

.dengan demikian semakin tinggi ROA maka akan semakin tinggi pula harga

saham. Saham-saham yang memiliki ROA yang tinggi akan membual para
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investor atau calon investor semakin tertarik untuk menanamkan dananya ke
dalam perusahaan. Dengan adanya daya tarik tersebut akan berdampak pada
semakin banyaknya calon investor dan atau investor untuk memiliki saham
perusahaan dan pada akhimya akan meningkatkan harganya di pasar modal.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa ROA secara

signifikan mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham di pasar.

2.1.32. Pengaruh DER terhadap Harga Saham di Pasar

Debt to Equity Ratio (bER) merupakan rasio  hutang  yang
digambarkan dengan perbandingan antara seluruh hutang, baik hutang jangka
pendek maupun hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 1993).
Dengan demikian DER mencerminkan kemampuan perusahaan  dalam
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari
modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. DER akan
mempengaruhi kinerja perusahaan serta menyebabkan apresiasi  maupun
~ depresiasi harga saham. Sulistiono (1994) dan Sulaiman (1995) dalam hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara financial
leverage yang ditanggung perusahaan dengan kenaikan atau penurunan harga
saham. Hal ini berarti semakin tinggi financial leverage yang ditanggung
perusahaan akan semakin menurunkan harga saham. Dengan demikian, semakin
tingginya DER yang ditanggung perusahaan akan mengurungkan minat investor

untuk menanamkan modalnya pada perusahaan, karena investor yang rasional
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akan mencari emiten yang memiliki beban DER yang kecil. Bila minat investor
berkurang maka permintaén atas saham juga berkurang sehingga akan
menurunkan harga saham. Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa DER secara signifikan mempunyai pengaruh negatil’

terhadap harga saham di pasar.

2.1.33. Pengaruh PBV terhadap Harga Saham di Pasar

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio pasar (markef ratio) yang
digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya
(Ang, 1997). Perusahaan yang berkinerja baik, biasanya memiliki rasio PBV
diatas satu (PBV>1). Hal ini menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
daripada nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV, maka semakin tinggi nilai
perusahaan. Natarsyah (2000) dalam penelitiannya menunjukkan  bahwa
terdapat hubungan positif antara PBV dengan kenaikan dan penurunan harga
saham. Claude (1996) juga menemukan bahwa PBV merupakan faktor
fundamental yang berpengaruh positif terhadap refurn saham di pasar modal
developed and emerging market. Hasil tersebut menginformasikan bahwa
semakin tinggi PBV yang dimiliki perusahaan akan menycbabkan semakin
tinggi pula harga saham. Hal ini akan semakin membuat para investor atau
calon investor tertarik untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan,
karena investor yang rasional akan memilih emiten yang mempunyai PBV yang

tinggi. Dengan adanya daya tarik tersebut akan berdampak pada semakin
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banyaknya calon investor dan atau investor untuk memiliki saham perusahaan
dan pada akhirnya akan meningkatkan harganya di pasar modal. Dengan
- demikian dapat disimpulkan bahwa PBYV secara signifikan mempunyai

pengaruh positif tethadap harga saham di pasar.

2.1.3.4. Pengaruh EPS terhadap Harga Saham di Pasar

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih
setelah pajak pada suatu tahun buku dengan (outstanding shares) jumlah saham
yang diterbitkan (Ang, 1997). Laba bersih setelah pajak ini biasa disebut dengan
NIAT (Net Income Afier Tax). Nilai EPS yang lebih besar menandakan
kemampuan perusahaan yang lebih besar dalam menghasilkan keuntungan
bersih dari setiap lembar saham. Sahetapy (1999) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa EPS yang semakin tinggi akan semakin menarik minat
investor dalam menanamkan modalnya, karena EPS menunjukkan laba yang
berhak didapatkan oleh pemegang saham atas satu lembar saham yang
dimilikinya. Karena korelasi antara EPS dengan harga saham sangat kuat,
sehingga jika nilai EPS diperkirakan akan naik, maka harga saham akan
mengalami kenaikan juga karena tingginya permintaan investor dan atau calon
investor yang berminat dengan saham tersebut. Dengan demikian, investor yang
rasional akan memilih saham emiten yang memiliki nilai EPS yang tinggi.
Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa EPS sccara

signifikan mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham di pasar.
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'2.1.3.5. Pengaruh NPM terhadap Harga Saham di Pasar

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio antara laba bersih setelah
pajak (NIAT) terhadap penjualan bersih (Ang, 1997). Nilai NPM berada
diantara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai NPM semakin besar mendekati satu
menunjukkan semakin efisien biaya yang dikeluarkan, yang berarti semakin
besar tingkat kembalian keuntungan bersih (Ang, 1997). Jika kinerja kevangan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan bersihnya semakin
meningkat, maka akan berpotensi untuk meningkatkan bagian laba yang akan
diterima oleh pemegang saham yang dicerminkan dalam bentuk dividend gain
maupun capital gain. Keadaan ini akan membuat permintaan saham perusahaan
tersebut akan semakin meningkat, sehingga harganya akan mengalami
kenaikan. Dengan demikian investor yang rasional akan menanamkan dananya
ke dalam perusahaan yang memiliki nilai NPM yang tinggi. Ratnasari (2003)
dalam penelitiannya pada bidang perbankan menemukan bahwa NPM
merupakan variabel yang signifikan mempengaruhi return saham. Berdasarkan
penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa NPM secara sighifikan

mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham di pasar.

PENELITIAN-PENELITIAN TERDAHULU
Penman dan Sougiannis (1998) dalam penelitiannya mcnyafakan
bahwa dalam memilih saham, investor sebaiknya mcngeléhui nilai normatif dari

saham yang akan dibelinya. Hal ini penting karena nilai normatif ini
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menunjukkan nilai wajar dari suatu saham yang bersangkutan. Nilai normatif ini
kemudian akan digunakan sebagai pembanding terhadap nilai saham di pasar,
sehingga nantinya akan diketahui apakah saham yang akan dibeli tersebut
overvalued, sama dengan nilai normatifnya, atau undervalued.

Penman (2001) dalam bukunya yang berjudul “Financial Statement
Analysis and Security Valuation” menulis bahwa untuk mengetahui nilai
normatif suatu saham, ada beberapa metode yang dapat digunakan, diantaranya
adalah metode Residual Income Model (RIM). Metode ini menggunakan konsep
nilai waktu dari uang dengan pendekatan present value. Terdapat beberapa
penelitian terakhir yang telah mengimplementasikan Residual Income Model
(RIM) untuk menjelaskan nilai normatif saham.

Penman dan Sougiannis (1998) dalam penelitiannya yang berjudul “4
Comparison of Dividend, Cash Flow, and Earning Approches to Equity
Valuation” menggunakan realisasi pendapatan ex pos! untuk memproksi ex anie
expectation. Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa metode Residual
Income Model (RIM) memiliki tingkat kesalahan yang lebih rendah
dibandingkan dengan metode Dividend Discount Model (DDM) dan metode
Free Cash Flow Model (FCFM).

Frankel dan Lee (1998) dalam penelitiannya yang berjudul
“Accounting Valuation, Market Expectation, and Cross-Sectional  Stock
Returns” menggunakan analisa pendapatan peramalan I/B/E/S  dalam

mengimplementasikan model tersebut. Mereka menyatakan bahwa  “vafue™
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yang dihasilkan mendekati 70% pada harga saham cross-sectional di Amerika
Serikat dan V/P (valye-to-price ratio) merupakan prediktor  tingkat
pengembalian cross-sectional (cross-sectional returns) yang jauh lebih baik
daripada B/P (book-to-price ratio). Bahkan dalam penelitian sebelumnya yang
berjudul “Aecounting Diversity and International Valuation”, Frankel dan Lee
(1997) menggunakan model ini (Residual Income Model) dalam konteks
initernasional dan menemukan hasil yang sama dalam cross-border valuarions_.
Lee dan Swaminathan (1999) dalam penelitiannya dengan judul
“Valuing The Dow: A Botiom-Up Approach” membandingkan valuation yang
menggunakan valuation multiples (P/E, P/B, dan Dividend Yield) dengan
Discounted Residual Income Model. Penelitian ini menggunakan sampel saham-
saham yang termasuk dalam kategori S&P 500 dan portofolio dengan saham-
saham kecil. Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa penilaian (valuation)
dengan menggunakan Discounted Residual Income Model secara statistik
memiliki kekuatan prediksi yang dapat dipercaya, tidak hanya untuk return
pada Dow tetapi juga refurn pada S&P 500 Index dan pada portofolio saham
kecil. Mereka juga menyatakan bahwa penilaian secara tradisional yang
menggunakan B/P, E/P, dan D/P memiliki tingkat prediksi yang kecil untuk
keseluruhan return dari pasar U.S. pada periode 1979-1996. Bahkan Kaplan dan
Ruback (1995) dalam penelitiannya dengan judul “The Valuation ofCash Flow
Forecast: An Empirical Analysis” juga menyatakan bahwa analisis estimasi

dengan menggunakan Residual Income Model ini jauh lebih baik daripada hasil
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estimasi yang diperoleh dengan menggunakan earnings, book value, atau
dividends itu sendiri.

Sementara itu, Lee, Myers, dan Swaminathan (1999) dalam
penelitiannya yang berjudul “What Is The Inirinsic Value of The Dow”
membandingkan valuation yang berdasarkan pada traditional market multiples
(B/P, E/P, dan D/P) dengan Residual Income Model. Hasil penelitian tersebut
mengungkapkan bahwa rasio V/P, dimana “V” didasarkan pada Residual
Income Model, secara statistik memiliki tingkat prediksi yang lebih dapat
dipercayda, dibandingkan traditional market multiples (rasio B/P, E/P, dan D/P)
yang sering digunakan dari tahun 1963-1996. Bahkan lebih lanjut mereka juga
menyatakan bahwa metode traditional market multiples memiliki tingkat
prediksi yang rendah.

Untuk perencanaan investasinya dalam suatu saham perusahaan,
investor sebaiknya juga perlu mengadakan analisis terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Analisis ini berguna sebagai dasar untuk menilai apakah saham
suatu perusahaan emiten layak untuk kita jadikan alternatif investasi yang akan
kita lakukan. Kinerja keuangan yang lebih fundamental dalam menjelaskan
beberaéa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan adalah rasio keuangan.

Rasio keuangan sebagai salah satu faktor yang sering digunakan untuk
perencanaan investasi, dapat menggambarkan kinerja keuangan dan dapat
menjelaskan beberapa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan, Melalui

rasio keuangan kita dapat membuat perbandingan yang berarti dalam dua hal
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(Purmomo, 1998). Pertama, dapat dibandingkan rasio keuangan suatu
perusahaan dari waktu ke waktu untuk mengamati kecenderungan (frend) yang
sedang terjadi. Kedua, dapat dibandingkan rasio keuangan sebuah perusahaan
dengan perusahaan lain yang masih bergerak pada industri yang relatif sama
pada periode tertentu.

Terdapat berbagai penelitian yang telah dilakukan untuk melihat
hubungan antara informasi keuangan dengan refurn ataupun harga saham di
pasar, Sulistiono (1994) meneliti tentang “Analisis Beberapa Faktor yang
Berpengaruh terhadap Harga Saham pada Perusahaan F armasi yang Go Public
di Indonesia”. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA,
DER, Financial Leverage, Tingkat Penjualan, Tingkat Likuiditas, dan Suku
Bunga Deposito. Sedangkan variabel terikatnya adalah harga saham. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa semua variabel bebés berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham, serta secara parsial hanya variabel ROA yang
berpengaruh secara nyata terhadap harga saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Claude (et. al. 1996) meneliti pen garuh
Political Risk, Economic Risk, and Financial Risk terhadap return saham.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 47 pasar modal di seluruh
dunia yang dibagi dalam dua kelompok, yaitu developed market dan emerging
market. Penelitian ini dilakukan menggunakan data semesteran (semi annual)
periode Januari 1984 sampai dengan Juli 1995. Variabel bebas yang digunakan

dalam penelitian ini adalah Political Risk, Economic Risk, Financial Risk, PBV,
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dan DPR, sedangkan variabel terikat yang digunakan adalah refurn saham yang

‘diukur dari capital gain. Hasil penelitian menunjukkan bahwa di dalam

kelompok pasar modal (developed and emerging market) resiko politik,
ekonomi, keuangan, dan PBV secara signifikan berpengaruh positif terhadap
return saham. Sedangkan DPR tidak signifikan mempengaruhi refurn saham.

Prasetyo (2000) melakukan penelitian mengenai “Analisis Rasio
Keuangan dan Nilai Kapitalisasi Pasar sebagai Prediksi Harga Saham di BEJ
pada Periode Bullish dan Bearish”. Variabel bebas yang digunakan adalah RPP,
BPP, DTA, ROE, NPM, OPM, dan Log-MCap. Sedangkan variabel terikat yang
digunakan adalah harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DTA
berpengaruh terhadap harga saham, BPP dan ROE berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham, OPM secara signifikan berpengaruh positif
terhadap harga saham, NPM tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham, dan EPP memiliki pengaruh negative tethadap harga saham. Pada
periiode bullish nilai kapitalisasi pasar berpengaruh negatif terhadap harga
saham, sedangkan pada periode bearish nilai kapitalisasi pasar tidak signifikan
mempengaruhi harga saham.

Natarsyah (2000) meneliti mengenai “Pengaruh Beberapa Faktor
Fundamental dan Resiko Sistematik terhadap Saham; Kasus Industri Barang
Konsumsi yang Go Public di Pasar Modal Indonesia”. Penelitian tersebut
menggunakan teknik pengambilan sampel dengan metode purposive sampling

dengan kriteria perusahaan industri barang konsumsi yang sahamnya selalu
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terdaftar dan aktif diperdagangkan sejak tahun 1990 sampai dengan tahun 1997
dengan data tahunan. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
adalah ROA, ROE, DPR, DER, BV, dan indeks beta. Sedangkan variabel terikat
yang digunakan adalah harga saham yang diukur dengan harga saham pada saat
penutupan (closing price) pada setiap periode 31 Desember. Model analisis
yang digunakan adalah regresi berganda dengan model log-linear. Hasil dari
penclitian tersebut menunjukkan bahwa ROA, DER, BV mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham pada level kurang dari 1%, resiko
sistematis (indeks f) signifikan pada level kurang dari 10%. Sedangkan variabel
lainnya tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Sementara itu, Hardiningsih, Suryanto, dan Chariri (2002) meneliti
tentang “Pengaruh Faktor Fundamental dan Resiko Ekonomi terhadap Refurn
Saham Perusahaan di BEJ”. Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan
sampel purposive sampling terutama pada saham-saham kelompok basic
industry dan chemical yang terdaftar dan paling aktif diperdagangkan di Bursa
Efek Jakarta. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA,
PBYV, inflasi, dan nilai tukar Rupiah. Sedangkan variabel terikat yang digunakan
adalah refurn saham, Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa ROA, PBV, dan
inﬂas.i memiliki pengaruh yang positif terhadap refurn saham. Sedangkan nilai
tukar Rupiah memiliki pengaruh negatif terhadap refurn saham.

Sing, Liow, dan Chan (2002) melakukan penelitian dengan judul

“Mean Reversion of Singapore Property Stock Prices Towards Their
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Fundamental Values”. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian
tersebut adalah Earning Per Share (EPS), Dividend Per Share (DPS), dan Ner
Assets Value (NAV), sedangkan variabel terikat yang digunakan adalah harga
saham. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa nilai fundamental
perusahaan yang dinyatakan oleh Earning Per Share (EPS), Dividend Per Share
(DPS), dan Net Assets Value (NAV) secara signifikan dapat menjelaskan
perubahan harga saham.

Gani (2002) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh
Kinerja Keuangan Perusahaan terhadap Harga Saham.” Penelitian ini dilakukan
pada empat puluh emiten yang termasuk kategori berkapitalisasi besar pada
tahun 1996 dan 1998.. Variabel bebas yang digunakan dalam penclitian ini
adalah DER, ROA, ROE, NPM, OPM, PER, dan PBV. Variabe!l terikatnya
adalah harga saham. Metode analisisnya menggunakan model analisis regresi
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan tersebut
berpengaruh besar terhadap stock refurn sebelum krisis moneter terjadi. Setelah
krisis moneter, pengaruh rasio keuangan jauh menurun.

Penelitian yang dilakukan Itan dan Syakhroza (2003) meneliti tentang
“The Influence of Financial Performance to The Price of LQ-45 Stocks at
Jakarta Stock Exchange”. Populasi penelitian ini adalah empat puluh lima
perusahaan yang listed di BEJ atau yang biasa disebut Saham LQ-435. Métode
pemilihan sampelnya menggunakan purposive sampling, sedangkan metode

analisisnya menggunakan model analisis regresi berganda. Variabel bebas yang
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digunakan adalah DER, ROA, ROE, NPM, OPM, PER, dan PBYV, sedangkan
variabel terikatnya adalah harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa analisis dengan menggunakan data pooling menunjukkan bahwa variabel
NPM berpengaruh negatif terhadap harga saham. Sedangkan hasil analsis secara
simultan menunjukkan bahwa ketujuh variabel bebas terscbut secara signifikan
mempengaruhi harga saham.

Penelitian yang dilakukan Ratnasari (2003) meneliti tentang “Analisis
Pengaruh Faktor Fundamental, Volume Perdagangan, dan Nilai Kapitalisasi
Pasar terhadap Return Saham di Bursa Efek Jakarta (Studi Kasus pada
Perusahaan Manufaktur dan Perbankan)”. Populasi penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam Sektor Manufaktur dan Perbankan
yang listed di BEJ. Metode pemilihan sampelnya menggunakan purposive
sampling, sedangkan metode analisisnya menggunakan model analisis regresi
berganda. Variabel bebas yang digunakan adalah DER, ROA, NPM, PBYV,
Volume Perdagangan, dan Nilai Kapitalisasi Pasar. Sedangkan variabel
terikatnya adalah refurn saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel DER, ROA, NPM, dan PBV signifikan pada o = 5%, sedangkan
variabel Volume Perdagangan dan Nilai Kapitalisasi Pasar tidak signifikan pada
o = 5%. Penelitian tersebut juga menemukan hasil bahwa variabel ROA

memiliki tanda negatif atau pengaruhnya berlawanan terhadap return saham.
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Hasil-hasil penelitian sebelumnya mengenai analisis nilai normatif

saham dengan menggunakan Residual Earning Model -(REM) dapat disimak

dalam tabel 2.1 berikut:

Tabel 2.1. Hasil Penelitian Analisis Nilai Normatif Saham

No. | Peneliti (th) | Judul Tujuan Teknik Hasil
Penelitian Analisis
1. | Penman dan|A4 Comparison | Membandingkan Analisis Metode
Sougiannis of  Dividend, | metode valuation | Kuantitatif | Residual
(1998) Cash Flow, | antara DDM, RIM, Income Model
and  Earning | dan FCF Model. (RIM)
Approches o memiliki
Equity tingkat
Valuation kesalahan yang
lebih  rendah
dibandingkan
dengan metode
Dividend
Discount
Mode! (DDM)
dan metode
Free Cush
Flow  Model
(FCFM).
2. | Frankel dan } Accounting Menganalisis  value | Analisis “Value" yang
Lee (1998) Valuation, dengan metode RIM | Kuantitatif | dibasilkan dari
Market dan metode  RIM
Expectation, membandingkannya mendckati
and Cross- | dengan analisis yang 70% pada
Sectional Stock | menggunakan  B/P harga  saham
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Returns ratic pada harga- cross-sectional
harga saham cross- di Amerika
sectional di Amerika Serikat dan
Serikat VP (value-io-

price ratio)
merupakan
prediktor
tingkat
pengembalian
cross-sectional
feross-
sectional
returns} yang
jauh lebih baik
daripada B/P
{book-to-price
ratio)

Frankel dan | Accounting Menganalisis  value | Analisis Sama dengan

Lee (1997) Diversity and | dengan metode RIM | Kuantitatif hasil penelitian

International dan tahun 1998,

Valuation membandingkannya tetapi pada
dengan analisis yang cross-border
menggunakan  B/P valuation.
ratio pada harga-
harga saham cross-
border di Amerika
Serikat

Lee dan | Valuing  The | Membandingkan Analisis Penilaian
Swaminathan | Dow: A | valuation yang | Kuantitatif | (valuation)
(1999) Batiom-Up menggunakan dengan

Approach valuation  multiples menggunakan
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(P/E, P/B, dan
Dividend Yield)
dengan  Discounted

Residual ncome

Model.

Discounted
Residual
Income Muodel
secara siatistik
memiliki
kekuatan
prediksi  yang
dapat
dipercaya,
tidak hanya
untuk  refurn
pada Dow
tetapi juga
return  pada
S&P 500 Index
dan pada
portofolio
saham  kecil.
Penilaian
sccara
tradisional
yang
menggunakan
B/P, E/P, dan
D/ memiliki
tingkat
prediksi yang
kecil - untuk
keseluruhan
return dari

pasar U.S.
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pada periode
1979-1996.
Kaplan dan | The Valuation | Membandingkan Analisis Analisis
Ruback of Cash Flow | hasil estimasi nilai | Kuantitatif estimasi
(1995) Forecast: An | saham antara melode dengan
Empirical RIM dan estimasi menggunakan
Analysis yang menggunakan Residual
earnings, book value, Income Model
dan dividends. ini jauh lebih
baik daripada
hasil  estimasi
yang diperoleh
dengan
menggunakan
earnings, book
value, atau
dividends  itu
sendiri,
Lee, Myers, | What Is The | membandingkan Analisis Rasio v/p,
dan Intrinsic Value | valuation yang | Kuantitatif | dimana  *“V"
Swaminathan | of The Dow berdasarkan pada didasarkan
(1999) traditional ~ market pada Residual
multiples (B/P, E/P, Income Model,
dan D/P) dengan secara statistik
Residual Income memiliki
Model tingkat
prediksi  yang
lebih dapat
dipercaya,
dibandingkan
traditional
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market
multiples
(rasio B/P,
E/P, dan D/P)
yang  sering
digunakan dari
tahun  1963-
1996. Metode
traditional
market
multiples
memiliki
tingkat
prediksi yang
rendah.

Sumber: Dikembangkan untuk Penelitian ini

Hasil-hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh faktor

fundamental dan faktor pasar terhadap refurn saham maupun harga saham dapat
disimak dalam tabel 2.2 berikut:

Tabel 2.2. Hasil Penelitian Faktor Fundamental dan Faktor Pasar terhadap Return

Saham dan Harga Saham

Peneliti Judul . . Teknik
No. . Tujuan Variabel Hasil
(th) Penelitian Analisis
1. | Sugeng Analisis Menganalisis ROA, Regresi Semua variabel
Sulistiono | Beberapa faktor-faktor DER, Linear bebas
(1994) Faktor yang | yang Financial | Berganda | berpengaruh
Berpengaruh | mempengaruhi | Leverage, secara
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terhadap harga saham. Tingkat signifikan
Harga Saham Penjualan, terhadap harga
pada Tingkat saham, serta
Perusahaan Likuiditas, secara  parsial
Farmasi yang Suku hanya variabel
Go Public di Bunga ROA yang
Indonesia. Deposito berpengaruh
dan harga secara nyata
saham. terhadap harga
saham.
B. Erb | Political Menganalisis Political Univariate | Political  risk,
Claude, R. | Risk, pengaruh risk, dan Economic  Risk,
Harvey Economic Political  risk, | Economic | Multivaria | Financial Risk,
Campbell, | Risk, and | Economic Risk, | Risk, te Analysis | dan PBV
dan E. | Financial Financial Risk, | Financial berpengaruh
Viskanta Risk. PBV, dan DPR | Risk, PBV, terhadap return
Tadas terhadap return | DPR, dan saham, DPR
(1996) saham. relurn tidak
saham berpengaruh
terhadap return
saham.
Teguh Analisis Menganalisis DTA, Regresi DTA
Prasetyo Rasio apakah Rasio | ROE, Linear berpengaruh
(2000) Keuangan Keuangan dan | NPM, _ Berganda terhadap harga
dan Nilai | Nilai LogMCap, saham, BPP
Kapitalisasi | Kapitalisasi dan Harga dan ROE
Pasar sebagai | Pasar sebagai | Saham
berpengaruh
Prediksi prediksi harga -
Harga Saham | saham pada positif dan
di BEJ pada | periode bullish signifikan
Periode dan bearish. terhadap harga
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Bullish  dan

Bearish

saham, OI.>M
secara :'
signifikan
berpengaruh
positif
terhadap harga
saham, NPM
tidak memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap harga
saham, dan
EPP memiliki
pengaruh
negatif
terhadap harga
saham. Pada
periode bullish
nilai
kapitalisasi
pasar
berpengaruh
negatif
terhadap harga
saham,
sedangkan
pada periode

bearish  nilai
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kapitalisasi
pasar tidak
signifikan
mempengaruhi
harga saham.
Syahib Pengaruh Menganalisis ROA, Regresi ROA & ROE
Natarsyah | Beberapa apakah faktor | ROE, Linear terjadi
(2000) Faktor fundamental DPR, BV, | Berganda | multikolinearita
Fundamental | dan resiko | Resiko s, ROA, DPR,
dan Resiko | sistematis Sistematis, DER, BV, dan
Sistematis berpengaruh Harga indeks B
terhadap terhadap harga | Saham berpengaruh
Saham; saham. terhadap harga
Kasus saham.
Industri
Barang
Konsumsi
yang Go
Public di
Pasar Modal
Indonesia.
Pancawati | Pengaruh Menganalisis ROA, Regresi ROA, PBY, duan
Hardiningsi | Faktor apakah faktor | PBV, Linear Inflasi
h, L. | Fundamental | fundamental Inflasi, Berganda | berpengaruh
Suryanto, dan Resiko | dan resiko | Nilai Tukar positif terhadap
dan  Anis | Ekonomi ekonomi Rupiah, return  saham,
Chariri terhadap berpengaruh dan Return Nilai Tukar
(2002) Return terhadap refurn | Saham Rupfah
Saham pada | saham di BEJ. berpengaruh
Perusahaan negatif terhadap
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di BEJ: Studi return saham.
Kasus Basic
Industry dan
Chemical.
Tien Foo | Mean Menganalisis EPS, DPS, | Johansen’s | EPS, DPS, dan
Sing, Kim | Reversion of | faktor NAV, dan | Cointegrati | NAV secara
Hiang Singpore fundamental Stock Price | on Test signifikan dapat
Liow, dan | Property terhadap harga menjelaskan
Wei-Jin Stock Prices | saham bidang perubahan harga
Chan towards property. saham.
2002) | Their
Fundamental
Falues.
Engelwati | Analisis Menganalisis DER, Regresi Rasio keuangan
Gani Pengaruh pengaruh ROA, Lineasr tersebut
(2002) Kinerja kinerja ROE, Berganda | berpengaruh
Keuangan keuangan NPM, besar terhadap
Perusahaan perusahaan OPM, stock return
terhadap terhadap harga | PER, PBV sebelum  krisis
Harga saham sebelum | dan Harga moneter terjadi.
Saham. dan  sesudah | saham Setelah  krisis
krisis moneter moneter,
pengaruh rasio
keuvangan jauh
menurun.
Iskandar The Influence | Menganalisis DER, Regresi Ketujuh
Itan dan | of Financial | pengaruh ROA, Linear variabel  bebas
Akhmad Performance | kinerja ROE, Berganda | tersebut secara
Syakhroza | éo The Price | keuangan pada NPM, signifikan
(2003) of  LQ-45|saham LQ-45| OPM, mempengaruhi
Stocks at | di BEJ. PER, PBV, harga  saham.
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Jakarta Stock dan Harga Analisis dengan

Exchange. saham menggunakan
data pooling
menunjukkan
bahwa NPM
berperngaruh
negatif terhadap
harga saham.

9. | Ratnasari, | Analisis Menganalisis ROA, Regresi ROA, NPM,
Eliza Pengaruh pengaruh NPM, Linear DER, dan PBV
Wahyu Faktor Faktor DER, Berganda | berpengaruh
(2003) Fundamental, | Fundamental, PBY, secara

Volume Volume | Volume signifikan
Perdagangan, | Perdagangan, Perdagang terhadap return
dan Nilai | dan Nilai | an, Nilai saham. Vblume
Kapitalisasi | Kapitalisasi Kapitalisas Perdagangan
Pasar Pasar terhadap | i Pasar, dan dan Nilai
terhadap Return Saham. | Return Kapitalisasi
Return Saham Pasar tidak
Saham di signifikan
Bursa Efek mempengaruhi
Jakarta (Studi refurn  saham,
Kasus pada ROA memiliki
Perusahaan pengaruh  yang
Manufaktur berlawanan
dan terhadap refurn
Perbankan) saham (bertanda
negatif).
Sumber: Dikembangkan untuk Penelitian ini
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2.3. KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

Pemilihan suatu saham, selain menggunakan informasi harga pasar,
juga memerlukan informasi mengenai nilai normatifnya. Nilai saham normatif

dapat dianalisis melalui pendekatan present value dengan menggunakan metode

Residual Earning Model (REM), untuk menentukan batas standar harga saham

'yang rasional serta mencerminkan nilai normatifnya. Nilai normatif dalam
penelitian ini adalah nilai saham awal tahun 2002. Nilai normatif ini kemudian
akan dibandingkan dengan nilai pasamya, yaitu harga saham di pasar pada awal
tahun 2002 untuk mengetahui apakah terjadi perbedaan di antara keduanya.
Perbedaan harga yang terjadi ini dianalisis dengan mengunakan uji beda. Bila
ternyata nilai normatif dari suatu saham (nilai berdasarkan metode REM) lebih
kecil daripada nilai pasar, maka dapat disimpulkan bahwa harga saham tersebut
mahal (overvalued).

Informasi mengenai harga saham saja tidak cukup untuk memutuskan
melakukan suatu investasi, sebab investor memerlukan informasi lain yang
dapat mencerminkan kinerja suatu emiten. Informasi tersebut dapat diperoleh
melalui rasio keuangan yang dapat menggambarkan kinetja keuangan serta
menjelaskan kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan (Pumomo, 1998).
Berdasarkan hal tersebut, maka perlu dianalisis lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham di pasar, selhingga investor dapat
bertindak rasional dalam berinvestasi. Berdasarkan teori dan hasil-hasil

penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor fundamental perusahaan yang
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diidentifikasi mempengaruhi harga saham, yaitu ROA, DER, PBY, EPS, dan
NPM. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka Kerangka Pemikiran Teoritis &

yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagaimana yang ditunjukkan dalam

gambar 2.1 berikut:

HARGA
SAHAM
NORMATIF

3

IIIIIIIII -.l.IIII'IIII..l--ll-.Illl.l.l..ll.lll.l.'.‘

! FAKTOR-FAKTOR YANG

! MEMPENGARUHI HARGA SAHAM i

! DIPASAR: :

I | rROA

i| DER :

—

i | PBY :

: |_ees
NPM

HARGA
SAHAM DI
PASAR

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis Penelitian
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2.4. HIPOTESIS PENELITIAN

Hipotesis (hypo = sebelum; thesis = pernyataan, pendapat) adalah
suati pernyataan yang pada waktu diungkapkan belum diketahui kebenarannya,
tetapi memungkinkan untuk diuji dalam kenyataan empiris (Gulo, 2002).
Hipotesis memungkinkan kita menghubungkan teori dengan pengamatan, atau
pengamatan dengan teori. Hipotesis mengemukakan pernyataan tentang harapan
peneliti mengenai hubungan-hubungan antara variabel-variabel di dalam
persoalan (Donald, 1982).

Sedangkan hipotesis nol (nully hypothesis) merupakan hipotesis
tentang tidak adanya perbedaan. Hipotesis ini pada umumnya diformulasikan
untuk ditolak. Hipotesis pengganti (H,) merupakan hipotesis penelitian yang
berupa penyataan sementara atau dugaan yang dinyatakan secara operasional.

Hipotesis penelitian adalah prediksi yang diturunkan dari teori yang sedang

| diuji. Hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H, Diduga terdapat perbedaan antara harga saham normatif dengan harga

di pasar.

H, = Diduga variabel ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham di pasar.

H; = Diduga variabel DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham di pasar. |

H, = Diduga variabel PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap

harga saham di pasar.
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Hs

Hs

H,

Diduga variabel EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham di pasar.
Diduga variabel NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap

harga saham di pasar.

Diduga variabel-variabel ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM secara

keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap harga saham di pasar.
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METODE PENELITIAN

3.1. JENIS DAN SUMBER DATA

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran

sebagai suatu keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab

persoalan penelitian yang sedang dirumuskan. Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah data-data sekunder. Data sekunder yang diperlukan dalam

penelitian ini adalah data-data mengenai perusahaan-perusahaan yang termasuk

dalam Sektor Industri Barang Konsumsi yang telah fisting di Bursa efek Jakarta

(BEJ) dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. Data-data historis yang

digunakan dalam penelitian ini adalah:

1.

Laporan Keuangan perusahaan sampel yang berakhir tanggal 31 Desember
2000 sampai dengan 31 Desember 2002.

Laporan Keuangan perusahaan sampel tiga bulanan mulai tahun 2000
sampai dengan tahun 2002.

Harga saham penutupan akhir tahun (end year closing price) perusahaan
sampel dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002.

Harga saham penutupan awal tahun 2002 (tanggal 2 J anuari 2002)

Seluruh data tersebut dapat diperoleh dari Indonesia Capital Market

Directory (ICMD) dan JSX Quarterly Report.
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3.2. POPULASI DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di BEJ selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2002 yang termasuk

dalam Sektor Industri Barang Konsumsi. Pemilihan sampel dalam penelitian ini

dilakukan dengan purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan

sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan

untuk memilih dan mendapatkan sampel adalah sebagai berikut:

1.

Telah terdaftar di BEJ selama dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002
dan berupa perusahaan yang tergolong Sektor Industri Barang Konsumsi.
Perusahaan tersebut secara periodik mengeluarkan laporan keuangan setiap
tiga bulan mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002 dan memiliki
kelengkapaﬁ data selama periode pengamatan. Pemilihan sampel ini
didasarkan pada kelengkapan data yang dimiliki perusahaan, terutama
informasi mengenai Dividend, EPS (Earning Per Share), dan Book Value
untuk analisis nilai normatif saham.

Perusahaan tersebut secara periodik mengeluarkan laporan keuangan setiap
tahunnya dan memiliki kelengkapan data selama periode pengamatan.
Pemilihan sampel ini didasarkan pada kelengkapan data yang dimiliki
perusahaan, terutama informasi mengenai ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM
yang merupakan variabel-variabel yang akan digunakan dalam penelitién ini

(untuk analisis regresi).
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3.3.

Populasi dalam penelitian ini berjumlah 40 perusahaan, Dari
keseluruhan populasi tersebut kemudian dipilih sampel yang membagikan
dividend, memiliki nilai EPS yang positif mulai dari tahun 2000 sampai dengan
tahun 2002, serta nilai book value tahun 2002 yang positif sehingga didapat 14
sampe! perusahaan.

Kriteria ini diambil sesuai dengan apa yang disyaratkan oleh Penman
(2001) dalam bukunya yang berjudul “Financial Statement Analysis and
Security Valuation”. Hal ini dimaksudkan agar analisis nilai intrinsik suatu
saham dapat memperoleh hasil yang lebih baik, sebab analisis ini memerlukan
adanya forecast te.rhadap dividend dan EPS. Bila perusahaan yang tidak
membagikan dividend atau perusahaan yang memiliki EPS yang negatif
dimasukkan ke dalam obyek penelitian, maka hal tersebut akan menyebabkan

gangguan pada analisis nilai normatif saham.

DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL

3.3.1. Harga Saham Normatif
Harga saham normatif dalam penelitian ini dianalisis dengan metode
Residual Earning Model (REM) mengestimasi nilai perusahaan, sebagai
penjumlahan nilai buku perusahaan (firm :s book value) dan present
value dari Residu'al Earning (RE) yang diharapkan. Residual Eap."ning
(RE) meruﬁakan return dari saham biasa, yang dinyatakan dengan

kelebihan refurn (excess return) (Penman, 2001). Untuk setiap
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pendapatan (earning) pada periode t, Residual Earning (RE) dapat

dinyatakan dengan:

RE = [ROCE — Required Return on Equity] x Book Value of Common
Equity, or:

RE = Earng— (pp; — 1)B|.|

dengan:

RE = Residual Earning

ROCE = Return On Common Equity

(pg—1) =  Required Return on Equity

B = Book Value on Common Equity (dalam Rp)

Persamaan yang digunakan untuk menilai ekuitas berdasarkan metode
ini adalah:

Value = Book Value on Common Equity + Present Value of Expected

RE, or:
V& =B, RE, RE: + RE;‘ ot RE,:‘
P  Pe Zi Pe
dengan:
V, = Nilai dari suatu ekuitas (value of equity) pada awal tahun
2002
Bo =  Nilai buku saham biasa tahun 2002
RE =  Residual Earning yang diharapkan sampai tahun ke-n
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33.2.

33.3.

e = (1+0D)

S = cost of equity capiial
n =  Tahun
Return On Assets (ROA)

Return On Assets (ROA) adalah rasio laba seteiah pajak atau Net Income
After Tax (NIAT) terhadap total aset. ROA menunjukkan kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang
digunakan untuk operasional perusahaan. Sccara umum, persamaan

yang digunakan untuk menilai ROA suatu perusahaan dapat dituliskan

sebagai berikut (Ang, 1997):

ROA = %
dengan:
ROA = Return On Assets
NIAT = Net Income After Tax (pendapatan bersih setelah pajak)

Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa

bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.

50

TP A Ul




334.

Secara umum, persamaan yang digunakan untuk menilai DER suatu

perusahaan dapat dituliskan sebagai berikut (Ang, 1997):

DER = ot s:ﬂﬁ?: Equity
dengan:
DER = Debt to Equity Ratio
Total Debts = Total jumlah hutang

ll

Total Shareholders’ Equity Total ‘modal sendiri yang dimiliki

- perusahaan

Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio antara harga saham
terhadap nilai bukunya. Bila suatu perusahaan memiliki nilai PBV di
atas satu (PBV>1), maka harga saham perusahaan terscbut dinilai lebih
tinggi daripada nilai bukunya yang menggambarkan kinerja perusahaan
tersebult semakin baik di mata investor. Secara umum, persamaan yang
digunakan untuk menilai PBV suatu saham dapat dituliskan sebagai

berikut (Ang, 1997):

PBV, =1

dengan:

PBV, = Price to Book Value
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3.3.5.

3.3.6.

P, = Harga per lembar saham pada tahun ke-n
BV, = Nilai book value per lembar saham pada tahun ke-n
Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih
setelah pajak pada suatu tahun buku dengan (outstanding shares) jumlah
saham yang diterbitkan (Ang, 1997). Nilai EPS yang lebih besar
menandakan kemampuan perusahaan yang lebih besar -dalam
menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham. Secara
umum, persamaan yang digunakan untuk menilai EPS suatu saham

dapat dituliskan sebagai berikut (Ang, 1997):

EPS = NIAT
dengan:
EPS = Earning Per Share (pendapatan bersih per lembar saham)
NIAT = Net Income After Tax (pendapatan bersih setelah pajak)
Ss = . Total outstanding shares (total semua saham yang
diterbitkan)
Net Profi Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) menunjukkan rasio antara laba bersih

setelah pajak atau NIAT (Net Income After Tax) terhadap total
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penjualannya. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan bersihnya terhadap total penjualan yang
dicapai oleh perusahaan. Secara umum, persamaan yang digunakan
untuk menilai NPM suatu perusahaan dapat dituliskan sebagai berikut

(Ang, 1997):

- NIAT
Net Sales
dengan:
NPM = Net Profit Margin
NIAT = Net Income After Tax (pendapatan bersih setelah pajak)
Net Sales = Penjualan bersih

3.3.7. Harga Saham di Pasar/Harga Pasar
Harga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang
berlangsung (Ang, 1997). Harga pasar yang digunakan dalam penelitian
ini adalah harga penutupan pada akhir tahun (end year closing price} per
31 Desember 2000. Harga pasar ini diperoleh dari data sckunder yang

bersumber dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD).

Ringkasan mengenai Definisi Operasional Variabel dapat disimak dalam tabel

3.1 berikut ini:
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Tabel 3.1. Definisi Operasional Variabel

yang sedang berlangsung

No. Variabel Definisi Persamaan
Penjumlahan nilai buku W
erusahaan (firm's book value ; RE RE, RE,° RE
1. | Harga Saham Normatif P @ / Vo =By +—+—3 st
dan present value dari Residual Pe P P P
Earning (RE) yang diharapkan
Rasio laba setelah pajak atau
NIAT
2. ROA Net Income Afier Tux (NIAT) ROA= ———
I'otal Assets
terhadap total aset
Perbandingan antara seluruh
hutang, baik hutang jangka Total Debts
3. DER € & JAEE%) DER = e
pendek maupun hutang jangka Total Sharcholders’ Equity
panjang dengan modal sendiri
Rasio antara harga saham P
4. PBV ® PBY, =2
terhadap nilai bukunya BV,
Perbandingan antara laba bersih
setelah pajak pada suatu tahun .
sa _ NIAT
5. EPS buku dengan (ouistanding El S=—§—
shares) jumlah saham yang :
diterbitkan
Rasio antara laba bersih setelah
ajak atau NIAT (Net Income NIAT
6. NPM pa ( NPM = —————
After  Tax) terhadap total Net Sales
penjualannya (Net Sales)
Harga suatu saham pada pasar
7. Harga Pasar

Sumber: Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (1997)
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3.4. METODE PENGUMPULAN DATA
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data dengan cara mengumpulkan
dokumen-dokumen yang berhubungan dengan data sekunder berupa laporan
keuangan yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) serta dari JSX

Quarterly Report.

3.5. TEKNIK ANALISIS i)ATA

Untuk menjawab permasalahan yang ada dan menguji hipotesis yang
telah ditentukan, maka teknik analisis yang digunakan adalah analisis kuantitatif
dengan metode Residual Earning Model (REM) dan teknik analisis regresi.
Untuk hipotesis pertama, teknjk analisis )-/ang digunakan adalah analisis
kuantitatif dengan metode Residual Earning Model (REM) dengan
menggunakan konsep present value of money. Analisis ini menggunakan data
dividend, EPS tahunan dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002, dan Book
Value akhir tahun 2002. Hasil analisis ini adalah berupa harga saham normatif
pada awal tahun 2002. Teknik analisis untuk metode Residual Earning Model

ini adalah sebagai berikut:
1) Melakukan forecast analysis terhadap dividend serta EPS hingga beberapa
tahun yang akan datang (dalam penelitian ini dividend dan EPS akah di-

Jorecast hingga tahun 2015).
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2)

3)

4)

3)

6)

7

Menentukan nilai Book Value perusahaan sampel pada tahun 2002 yang
didapat dari ICMD.
Melakukan forecast tethadap ROCE (Return On Common Equity) hingga

nilainya mendekati cost of equity cupifal dengan pcrsamaan

ROCE, = ‘EPS’ dengan t adalah tahun.

-1
Melakukan forecast tethadap RE (Residual Earning) hingga nilainya
mendekati nol dengan persamaan RE, = EPS, — (i, * BV, ;) dengan t adalah

tahun.

Mem-present  value-kan  keseluruhan  RE dengan  persamaan

PV of RE,= (IRE.‘) — lalu menjumlahkannya sehingga didapat PV dari RE
+1

total.

Menjumlahkan nilai Book Value tahun 2002 dengan total PV dari RE yang
telah di-present value-kan untuk mendapatkan nilai saham normatif pada
tahun 2002.

Bila langkah no (3) belum mendapatkan nilai ROCE yang mendekati nilai
cost of equity capital hingga tahun 2015, maka dicari nilai Continuing Value

(CV) dengan persamaan CVy, s = ROCEy;s

bois
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8) Mem-present value-kan nilai CV tahun 2015 ke tahun 2002 dengan

Cr2015

a+’

persamaan PV of CVag5= dengan n adalah tahun.

9) Menjumlahkan nilai Book Value tahun 2002 dengan total PV dari RE yang
telah di-present value-kan serta PV of CV tahun 2015 untuk mendapatkan

nilai saham normatif pada tahun 2002.

Nilai saham normatif hasil perhitungan dengan metode REM ini akan
dibandingkan dengan harga saham emiten di pasar pada awal tahun 2002. Hal
ini bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya beda nilai yang signifikan
antara harga saham emiten di pasar dengan nilai atau harga saham normatifiya.
Teknik analisis yang digunakan untuk membandingkan kedua nilai tersebut
adalah uji paired sample t-test. Tes ini menganalisis perbandingan untuk dua
sampel yang berpasangan. Dua sampel yang berpasangan diartikan sebagai
sebuah sampe! dengan subyek yang sama namun mengalami dua perlakuan atau
pengukuran yang berbeda (Santoso, 2001). Sampe! dalam penelitian ini
dibedakan menjadi dua grup, yaitu grup harga saham emiten di pasar
(pengukurannya dengan menggunakan data harga saham di pasar), serta grup
harga saham normatif (pengukurannya dengan menggunakan metode REM).
Analisis uji paired sample t-test ini dilakukan dengan melihat nilai t hitungnya.
Bila nilai t hitung signifikan pada o = 5%, maka dapat dikatakan terdapat

perbedaan antara nilai saham normatif dengan nilai pasarnya atau nilai riil-nya.
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3-6‘

Teknik analisis regresi akan digunakan untuk menguji hipotesis kedua
sampai dengan ketujuh. Dajan (1986) dan Supranto (1997) menyatakan bahwa
untuk menguji mode! pengaruh dan hubungan variabel bebas yang terdiri lebih
dari dua variabel terhadap variabel tergantung, digunakan persamaan regresi
linear berganda dengan metode Ordinary Least Sq;:are (OLS). Inti metode OLS
adalah mengestimasi suatu garis regresi dengan jalan meminimalkan jumlah
dari kuadrat kesalahan setiap observasi terhadap garis tersebut.

Berdasarkan hal tersebut, maka analisis regresi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda (simultan) untuk
menganalisis seluruh variabel terhadap harga saham dan regresi sederhana
(parsial) untuk menganalisis masing-masing varijabel kinerja keuangan terhadap
harga saham perusahaan yang termasuk dalam Sektor Industri Barang
Konsumsi. Data penelitian yang telah dikumpulkan akan diolah dengan
program SPSS versi 12. Analisis ini akan menggunakan data sekunder dari
tahun 2000 sampai dengan tahun 2002 untuk mengetahui faktor-faktor yang

harga saham pada sektor tersebut.

MENILAI GOODNESS OF FIT SUATU MODEL

Ghozali (2000) menyatakan bahwa ketepatan fungsi regresi dalam
mengestimasi nilai aktual dapat diukur dari goodness of fil-nya. Secara statistik +
dapat diukur dari nilai statistik t, nilai statistik F, dan koefisien determinasinya.

Suatu perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji
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3.7.

dikehendaki statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana Hy ditolak).
Sebaliknya, disebut tidak signifikan apabila nilai uji statistiknya berada di
dalam daerah dimana Hy diterima.

Koefisien determinasi (R*) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model untuk menerangkan variasi variabel independen terhadap
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada diantara 0 sampai dengan
1. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabet dependen amat terbatas. Nilai R? yang mendekati |
berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.

Kelemahan mendasar penggunaan koefisicn determinasi adalah bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap
penambahan satu variabel independen, nilai R? pasti akan meningkat tanpa
mempedulikan apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan
untuk menggunakan nilai adjusted R? pada saat mengevaluasi model regresi
terbaik. Tidak seperti nilai R?, nilai adjusted R? dapat naik atau turun apabila

satu variabel independen ditambahkan ke dalam model.

PENGUJIAN PENYIMPANGAN ASUMSI KLASIK
Gujarati (1999) menyatakan bahwa dalam analisis regresi linear

berganda perflu menghindari penyimpangan asumsi klasik agar tidak timbul
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masalah dalam penggunaan analisis regresi linear berganda, oleh karena itu
dalam penelitian ini perlu diuji asumsi-asumsi klasik seperti multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Ghazali (2000) juga !'nenyatakan bahwa
pengujian ini dilakukan agar diperoleh model regresi yang tidak bias. Kriteria

yang digunakan untuk uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah (Ghazali,

2000):

1. Normalitas Data

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel independen dan variabel dependen kedua-duanya mempunyai
distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah model yang
memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Untuk menguji
apakah distribusi data normal atau tidak dapat dilakukan dengan beberapa
cara, yaitu:

a. Analisis Grafik

Qalah satu cara termudah untuk melihat normalitas adalah melihat
histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi
yang mendekati distribusi normal. Namun demikian, dengan hanya
mellihat histogram, hal ini bisa menyesatkan khususnya untuk jumlah

sampel yang kecil. Metode yang lebih handal adalah dengan melihat

normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari

data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.
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Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan .

plotting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi

data adalah normal, maka garis yang menggambarkan data

sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya.

Pada prinsipnya, normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran

data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat

histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusannya adalah:

> Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah
garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

» Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti
arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola
distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi
normalitas.

Analisis Statistik

Mendeteksi normalitas dapat dilakukan juga dengan uji statistik. Tes

statistik sederhana yang dapat dilakukan adalah berdasarkan nilai

kurtosis atau skewness. Nilai z statistik untuk skewness dapat dihitung

dengan persamaan sebagai berikut (Gujarati, 1995):

skewness

Zskewncss - J_q—‘
/N
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sedangkan nilai z kurtosis dapat dihitung dengan persamaan:

kurtosis

A .
kurtosis 2 t}];]

dengan N adalah jumlah sampel, jika nilai z hitung > z tabel, maka dapat

dikatakan bahwa distribusi tidak normal.

2. Bebas dari Adanya Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabe! bebas (independen). Model regresi

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebasnya. Jika
variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.

Variabel ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama

variabel bebas sama dengan nol.

Cara untuk mengetahui apakah suatu mode! regresi tersebut mempunyai

muitikolinearitas adalah dengan:

a. Nilai RZK yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel bebas banyak
yang tidak signifikan mempengaruhi variabel terikat.

b. Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel bebas. Jika antara
variabel bebas ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 90%),

maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas. Tidak adanya
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korelasi yang tinggi antar variabel bebas tidak berarti bebas dari
multikolinearitas. Multikolinearitas dapat juga disebabkan karena
adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel bebas.

. Multikolinearitas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua
atau lebih variabel bebas. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari (1)
nilai tolerance dan (2) Variance Inflation Fuctor (VIF) yang merupakan
lawannya. Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel bebas
manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Dalam pengertian
sederhana setiap variabel bebas menjadi variabel terikat dan diregresikan
dengan variabel- bebas lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel
bebas yang dipilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas
lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang

tinggi (karena VIF =——i-——) dan menunjukkan adanya kolinearitas
Tolerance

yang tinggi. Nilai cut-off yang umum digunakan adalah nilai tolerance
0,10 atau sampai dengan nilai VIF diatas 10.

. Mengadakan uji F antara variabel penjelas. Misalnya ada tiga variabel
penjelas, maka satu diantara variabel penjelas terscbut diregresikan
dengan dua variabel penjelas lainnya, yang dapat dihitung koefisien
ganda dari hasil regresi tersebut. Kemudian hitunglah nilai F hitungnya

dan bandingkan dengan nilai F tabel. Apabila memang temyata
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signifikan, maka dapat dianggap bahwa ada multikolinearitas. Dengan
melakukan regresi masing-masing antara:
» X dengan X, dan X3
» X dengan X dan X3
» Xidengan X, dan X2
Kemudian membandingkan uji F-nya masing-masing. Apabila ada yang
menunjukkan bahwa uji F-nya tidak signifikan, maka variabei-variabel
tersebut dipertahankan sebagai variabel penjelas.

e. Cara lain untuk melihat ada tidaknya multikolinearitas diantara variabel
bebas yaitu dengan melihat output SPSS. Jika condition index lebih
besar dari 30, maka dikatakan bahwa terdapat multikolinearitas diantara

variabel-variabel bebas tersebut.

3. Bebas dari Adanya Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu modecl regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi
yang berurutan sepanjang wakiu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini
timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari. satu
observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut

waktu (time series) karena ‘gangguan’ pada seseorang individu/kelompok
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cenderung mempengaruhi ‘gangguan’ pada individu/kelompok yang sama
pada periode berikutnya.

Pada data cross-section (silang waktu), masalah autokorelasi relatif jarang
terjadi karena ‘gangguan’ pada observasi yang berbeda berasal dari
individu/kelompok yang berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi
yang bebas dari autokorelasi.

Untuk mengetahui adanya indikasi autokorelasi dapat digunakan uji Durbin-
Watson, yang menyusun suatu deviasi standar unwk mendeteksi
autokorelast.

Persamaan yang digunakan adalah (Gujarati, 1995):

;Z::: (e, " )2

et=Yt-Yt

d=

Cara pengujian autokorelasi adalah sebagai berikut:
a. Uji autokorelasi positif
Apabila angka statistik d < 0, maka terdapat autokorelasi positif, dengan

demikian maka:

Hg : tidak ada autokorelasi positif
H, : adaautokorelasi positil
dimana:
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d<d;, : Dberarti d adalah signifikan sehingga hipotesis alternatif

diterima

d>d, : berarti d adalah tidak signiﬁkan schingga menerima
hipotesa nol j

do<d<d, : pengujian tidak dapat memberikan keputusan
(inconclusive)

b. Uji autokorealsi negatif

Prosedur pengujiannya adalah sebagai berikut:

d>4-d. . ada autokorelasi yang negatif
d<4-d, + ada autokorelasi yang positif
4-d,<d<4-d. : inconclusive

c. Pengujian dua sisi
Prosedur pengujiannya adalah sebagai berikut:
d<dy . d signifikan, ada autokorelasi
d>4—-do . d signifikan, tidak ada autokorelasi

d,<d<4-dp : dtidak signifikan, tidak ada autokorelasi

Selain menggunakan teknik pengujian di atas, untuk mendiagnosis adanya
autokorelasi dalam suatu model regresi dapat dilakukan melalui pengujian
terhadap nilai uji Durbin-Watson dengan ketentuan dalam tabe! 3.2 berikut

(Algifari, 1997):
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Tabel 3.2. Nilai Uji Durbin-Watson

Nilai Uji Durbin-Watson Kesimpulan
<1,10 Ada Autokorelasi
1,10-1,54 Tanpa Kesimpulan
1,54 -246 Tidak Ada Autokorelasi
246-290 Tanpa Kesimpulan
>2,90 Ada Autokorelasi

Sumber: Algifari (1997)

4. Bebas dari Adanya Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi  ketidaksamaan variance dari residual satu  pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual sat pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap, maka discbut homoskedastisitas dan jika
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model
yang homoskedastisitas atau dengan kata lain tidak terjadi
heteroskedastisitas. Kebanyakan data cross-section mengandung situasi
heteroskedastisitas, karena data ini menghimpun data yang mewakili
berbagai ukuran (kecil, sedang, dan besar).

Pada penelitian ini akan digunakan uji Glejser untuk  menguji
Heteroskedastisitas. Uji ini dilakukan dengan membuat variabel residual

(unstandardized residual) dari variabel Harga Saham kemudian
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membuatnya menjadi nilai absolut. Setelah itu unstandardized residual yang
telah bernilai absolut tadi diregr‘esikan dengan variabel independen. Pada
intinya uji ini menilai tingkat signifikansi setiap variabel. Bila nilai
signifikansinya diatas nilai yang disyaratkan (a = 5%), maka dapat
disimpulkan model regresi tidak mengandung problem Heteroskedastisitas.
Untuk melihat adanya heteroskedastisitas dapat juga digunakan metode
grafik, yaitu dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat
(ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Deteksi  ada  tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola
tertentu pada grafik scatferplot antara SRESID dengan ZPRED dimana
sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual
(Yprediksi — Y sesungguboya) Yang telah di-studentized.

Dasar analisis:

Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka nol (0) pada sumbu Y, maka mengindikasikan tidak terjadi

heteroskedastitas.
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3.8. PENGUJIAN HIPOTESIS

3.8.1. Pengujian Hipotesis 1

Untuk mengetahui beda nilai atau harga saham emiten di pasar dengan
nilai atau harga saham normatifnya digunakan paired sample i-tes. Sampel
dalam penelitian ini dibedakan menjadi dua grup, yaitu grup harga saham
emiten di pasar dengan grup harga saham normatif dari emiten yang
bersangkutan. Analisis uji paired sample (-test ini dilakukan dengan melihat
nilai t hitungnya. Bila nilai t hitung signifikan pada o = 5%, maka dapat
dikatakan terdapat perbedaan antara nilai saham normatif dengan nilai pasarnya
atau nilai riil-nya.

Harga saham normatif yang dimaksud dalam penelitian ini merupakan
harga saham awal tahun 2002 yang diperoleh dengan analisis dengan metode
Residual Earning Model (REM). Analisis ini menggunakan data berupa
Devidend Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Book Value (BV)
dari tahun 2000 sampai dengan 2002. Metode REM ini bertujuan untuk
mengetahui nilai normal atau wajar saham-saham yang termasuk dalam Sektor
Industri Barang Konsumsi, yang nantinya akan dibandingkan dengan nilai

pasarnya. Persamaan yang digunakan untuk menilai harga saham normatif pada

awal tahun 2002 adalah:
Vy =B, +RE, RE; + RE; tot Rh:
Pe Pk Pe Py
dengan:
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VE = Nilai dari suatu ekuitas (value of equity) pada awal tahun 2002

By = Nilai buku saham biasa pada tahun 2002

RE = Residual Earning yang diharapkan sampai tahun ke-n

pe = (1+r),dengan
r = Cost of equity capital
n = Tahun

Harga pasar dalam penelitian ini merupakan harga saham pada awal
tahun 2002 (closing price) yang akan dibandingkan dengan harga saham
normatif awal tahun 2002 yang dihitung dengan metode REM. Dengan
demikian akan diketahui apakah terdapat perbedaan antara harga saham emi.ten

di pasar dengan harga saham normatifnya.

3.8.2. Pengujian Hipotesis 2 sampai dengan 6

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual dalam mencrangkan variasi
variabe! dependen. Hipotesis nol (Ho) yang dikehendaki adalah apakah suatu
parameter (Bi) kurang dari nol,' atau Hp : B < 0. Artinya, apakah suatu variabel
independen bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel

dependen.

70

S L T T T T T ST T AT |t TR T




Hipotesis alternatifnya (H,) adalah parameter suatu variabel lebih besar
daripada nol, atau H, : B, > 0. Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas
yang signifikan terhadap variabel dependen.

Tahap pengujian uji t adalah sebagai berikut:

a. Menentukan formula null hypothesis statistik yang akan diuji dalam bentuk:
Hp : Bl < 0, artinya tidak ada pengaruh yang signiﬁkan dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial.

H, : Bl > 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabe!
independen terhadap variabel dependen secara parsial.

b. Menentukan nilai t hitung, dengan persamaan sebagai berikut:

T = pi
hitung s, (ﬁl)

dengan tingkat signifikansi (@ = 0,05) dan degree of freedom (df) = N =k,
diperoleh nilai t tabel. Nilai t hitung yang diperoleh dari persamaan ini
kemudian dibandingkan dengan nilai t tabel untuk menentukan pengaruh
dari variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Dengan
demikian ada dua kemungkinan dari t hitung, yaitu:

—  bila t hitung > t tabel, maka Hy dinyatakan ditolak dan menerima H,

— bila thitung < t tabel, maka Hp dinyatakan diterima dan menolak Hijl
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3.8.3. Pengujian Hipotesis 7

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang
dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh se.cara bersama-sama
terhadap variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah
semua parameter dalam model sama dengan nol, atau Ho : i = Ba=...=p=0.
Artinya, apakah semua variabel independen bukan merupakan variabel penjelas
yang signifikan tethadap suatu variabel dependen.

Hipotesis alternatifnya (H,) adalah tidak semua parameter secara
simultan lebih besar daripada nol, atau H, : Bi, Pz....px > 0. Artinya, semua
variabel independen secara simultan merupakan penjelas yang signifikan
terhadap variabel dependen.

Persamaan regresi yang digunakan dalam hipotesis ini adalah sebagai

berikut:
Y=o B*X + Ba* Xo+ B3* Xt o X+ Bs* Xste
dengan:
Y =  Hargasaham
a = Konstanta
B =  Koefisien variabel
X; = ROA
X2 = DER
X3 = PBY
Xy = EPS

72




Xs

= NPM

error

Tahap pengujian uji F adalah sebagai berikut:

a.

Menentukan formula null hypothesis statistik yang diuji dalam bentuk:

Hy : P1=P2= Ps= Bsa= Ps = 0, artinya semua variabel independen bukan
merupakan variabel penjelas yang signifikan terhadap suatu variabel
dependen.

H, : Bi, B2, B3, B Bs> 0, artinya semua variabel dependen secara simultan
merupakan penjelas yang signifiksn variabel dependen.

Menentukan nifai F hitung, yaitu dengan persamaan (Gujarati, 1995):

B R*/(k-1)
hilung__"_z___
(1-R)(N-Kk)

dengan tingkat signifikansi (a = 0,05) dan degree of freedom (df) =N -k,
akan diperoleh nilai F tabel. Nilai F hitung yang diperoleh dari persamaan
ini kemudian dibandingkan dengan nilai F tabel untuk menentukan
pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen secara
bersamaan. Dengan demikian ada dua kemungkinan dari F hitung, yaitu:
— bila F hitung > F tabel, maka Hg dinyatakan ditolak dan menerima Hy

— bila F hitung < F tabel, maka Hp dinyatakan diterima dan menolak H,
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4.1.

BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

Obyek yang dijadikan populasi dalam penelitian adalah perusahaan-

perusahaan go public yang termasuk dalam Sektor Industri Barang Konsumsi

antara tahun 2000 sampai dengan tahun 2002, Pengambilan sampel dilakukan

dengan menggunakan metode purposive sampling untuk mendapatkan sampel

yang sesuai dengan Kriteria yang dibutuhkan.

Perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam penelitian

ini terdiri dari 14 perusahaan, yaitu:

1. Aqua Golden Mississippi (AQUA)
2. BAT Indonesia (BATI)

3. Bayer Indonesia (BYSB)

4, Dankos Laboratories (DNKS)

5. Delta Djakarta (DLTA)

6. Gudang Garam (GGRM)

7. HM Sampoerna (HMSP)

8. Indofood Sukses Makmur (INDF)
9. Mandom Indonesia (TCID)

10. Merck (MERK)
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11. Muiti Bintang Indonesia (MLB1}
12. Mustika Ratu (MRAT)
13. Tempo Scan Pacific (TSPC)

14. Unilever Indonesia (UNVR)

Perusahaan-perusshaan yang terpilih sebagai sampel tersebut akan
dianalisis nilai saham intrinsik sahamnyé maupun rasio keuangan yang
merupakan faktor fundamental perusahaan (ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM)

dalam mempengaruhi harga saham di pasar.

DATA DESKRIPTIF

Sebelum penjelasan mengenai hasil analisis data deskriptif, akan
disampaikan terlebih dahulu bahwa pada pembahasah uji t statistik ternyata
variabel NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham di pasar (lihat
pembahasan uji t). Oleh karena itu nantinya akan’ terdapat dua model regresi,
model yang pertama adalah model régresi yang menggunakan seluruh variabel
penelitian sedangkan model yang kedua fidak menyertakan variabel NPM.
Walaupun dalam tesis ini akan digunakan model yang kedua dengan tujuan
untuk memperoleh model prediksi yang lebih baik, namun analisis pada model
yang pertama tetap akan disampaikan untuk mengetabui hasil analisis variabel

NPM terhadap harga saham di pasar.
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Berdasarkan hal tersebut maka pada bagian ini akan dibahas mengenai
hasil analisis statistik deskriptif yang menggunakan seluruh variabel penelitian
serta hasil analisis yang tidak menyertakan variabel NPM. Secara rata-rata, hasil
analisis statistik deskriptif faktor-faktor fundamental dari tahun 2000 sampai
dengan tahun 2002 dapat ditunjukkan dalam tabel 4.1 dan 4.2 berikut:

Tabel 4.1. Statistik Deskriptif Seluruh Variabel Penelitian

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
roa 125 0,0103 0,3807 | 0,1565984 0,0672291
der 125 0,15 243 0,8638 0,57113
pby 125 0,16 4,97 1,9358 1,07994
eps 125 47,10 5402,76 | 13564788 1254,38908
npm 125 0,0106 0,2686 0,132320 0,0578804
harga 125 360 45000 91222400 9812,438635
Valid N (listwise) 125

Sumber: Data yang diolah

Hasil analisis pada tabel 4.1 di atas merupakan hasil analisis dengan
menggunakan seluruh variabel penelitian. Berdasarkan hasil perhitungan yang
dirangkum dalam tabel 4.1 di atas, dapat diketahui bahwa jumiah pengamatan
yang dilakukan (N) adalah sebanyak 125 pengamatan. Jumlah ini diperoleh
dengan menghilangkan data yang bersifat outlier, dimana jumlah pengamatan
sebenarnya sejumlah 154 pengamatan. Data ouflier adalah data yang secara
nyata berbeda dengan data-data yang lain (Santoso, 2003). Data yang bersifat
outlier ini dapat diketahui dari analisis standardisasi data dengan batasan nilai z
sebesar 1,96 atau dengan luas kurva normal 97,5% (Santoso, 2003). Kriteria

yang digunakan adalah bahwa jika suatu data memiliki nilai z yang lebih besar
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dari 1,96 maka data tersebut bersifat outlier. Pada penelitian ini data yang
bersifat outlier dihilangkan guna mendapatkan hasil prediksi yang lebih baik.
Hasil analisis terhadap data yang bersifat outlier dapat dilihat pada lampiran
data penelitian, yaitu pada lampiran hasil analisis data yang di-standardized.

Hasil analisis dalam tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa variabel
harga (dalam hal ini adalah harga saham di pasar) memiliki nilai minimum
tertinggi yaitu sebesar 360,00 dan variabel ROA memiliki nilai minimum
terendah yaitu sebesar 0,0103. Variabel harga memiliki nilai maksimum
tertinggi yaitu sebesar 45000 dan variabel NPM memiliki nilai maksimum
terendah yaitu sebesar 0,2686.

Tabel 4.1 tersebut juga memberikan informasi bahwa variabel harga
memiliki nilai rata-rata tertinggi yaitu sebesar 9122,2400 dan variabel NPM
memiliki nilai rata-rata terendah yaitu sebesar 0,132320. Sementara itu variabel
harga memiliki deviasi standar tertinggi yaitu sebesar 9812,43865 dan variabel
NPM memiliki deviasi standar terendah yaitu sebesar 0,0578804.

Berdasarkan hasil analisis dari tabel 4.1 dapat juga dicari besar rata-
rata populasi yang diperkirakan dari sampel. Persamaan yang digunakan adalah
(Santoso, 2001):

rata - rata populasi x =mean * (2 * standard deviation}
Persafnaan ini menggunakan angka ‘2’ karena tingkat kepercayaan

yang digunakan adalah 95%. Berdasarkan persamaan tersebut, maka rata-rata
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populasi dari seluruh variabel penelitian faktor fundamental akan dibahas
berikut ini. Rata-rata populasi dari ROA adalah 0,0221402 sampai dengan
0,2910566. Rata-rata populasi dari DER adalah -0,27864 sampai dengan
2,00606. Rata-rata populasi dari PBV adalah -0,22408 sampai dengan 4.,09568.
Rata-rata populasi dari EPS adalah -1152,31736 sampai dengan 3865,27496.
Rata-rata populasi dari harga saham di pasar adalah -10502,6373 sampai dengan
28747,1173. |

Tabel 4.2 berikut ini menampilkan statistik deskriptif faktor-faktor
fundamental dengan tidak menyertakan variabel NPM:

Tabel 4.2, Statistik Deskriptif tanpa Variabel NPM

N Minimum | Maximum Mean Sid. Deviation '
roa 117 0,0103 0,3807 0,1579 0,0688993
der 117 0,15 243 0,8397 0,5739480
pbv 117 0,163858 | 4,97042 {,8297 1,0643723
eps 117 47,1 5402,76 11743485 | 10919121843
harga 117 360 27500 6840,8547 | 57514950189
Valid N (listwise) 117

Sumber: Hasil Olahan

Hasil analisis pada tabel 4.2 di atas merupakan hasil analisis akhir
dengan tidak menyertakan variabel NPM (Nef Profit Margin). Berdasarkan hasil
perhitungan yang dirangkum dalam tabel 4.2 di atas, dapat diketahui bahwa
jumlah pengamatan yang dilakukan (N) adalah sebanyak 117 pengamatan.
Jumlah ini diperoleh setelah dilakukan beberapa kali analisis regresi de.ngan

menghilangkan data-data yang bersifat outlier.
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Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel harga (dalam hal ini
adalah harga saham di pasar) memiliki nilai minimum tertinggi yaitu sebesar
360,00 dan variabel ROA memiliki nilai minimum terendah yaitu sebesar
0,0103. Variabel harga memiliki nilai maksimum tertinggi yaitu sébesar 27500
dan variabel ROA memiliki nilai maksimum terendah yaitu sebesar 0,3807.

Tabe! 4.2 tersebut juga memberikan informasi bahwa variabel harga
memiliki nilai rata-rata tertinggi yaitu sebesar 6840,8547 dan variabel ROA
memiliki nilai rata-rata terendah yaitu sebesar 0,1579. Sementara itu variabel
harga memiliki deviasi standar tertinggi yaitu sebesar 5751,4950189 dan
variabel ROA memiliki deviasi standar terendah yaitu sebesar 0,0688993.

Berdasarkan hasil analisis dari tabel 4.2 dapat juga dicari besar rata-
rata populasi yang diperkirakan dari sampel. Rata-rata populasi dari faktor
fundamental yang tidak menyertakan variabel NPM akan dibahas berikut ini.
Rata-rata populasi dari ROA adalah 0,0201014 sampai dengan 0,2936986.
Rata-rata populasi dari DER adalah -0,308196 sampai dengan 1,987596. Rata-
rata populasi dari PBV adalah -0,2990446 sampai dengan 3,9584446. Rata-rata
populasi dari EPS adalah -1009,475869 sampai dengan 3358,172869. Rata-rata
populasi dari harga saham di pasar adalah -4662,135338 sampai dengan

18343,84474.
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43. PENGUJIAN DAN ANALISIS DATA
4.3.1. Uji Beda Paired Samples t-Test
Uji ini bertujuan untuk membandingkan nilai normatif saham dengan
nilai pasarnya. Pengujian ini membedakan sampel menjadi dua grup, yaitu grup
sampe! yang memiliki nilai saham di pasar dan grup sampel yang memiliki nilai
saham normatif, Hasil analisis paired samples statistics dapat dilihat pada tabel
4.3 berikut ini:

Tabel 4.3. Paired Samples Statistics

Mean N
Pair 1 pasar 3506429 14
normatif | 10815,21 14
Sumber: Data yang diolah

Jumlah pengamatan yang dilakukan adalah sebanyak 14 pengamatan
atau 14 emiten yang termasuk dalam Sektor Industri Barang Konsumsi. Dari
hasil pengujian tampak bahwa nilai rata-rata untuk harga saham di pasar adalah
sebesar 8506429 sedangkan nilai rata-rata untuk nilai saham normatif adalah
sebesar 1081521, Hal ini berarti bahwa harga saham emiten yang dijadikan
obyek penelitian secara rata-rata berada dalam keadaan undervalued (lebih

tinggi daripada nilai pasarnya) atau masih termasuk dalam kategori saham

-

berharga murah.
Hasil analisis paired samples correlations dapat dilihat pada tabel 4.4

berikut ini:
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Tabel 4.4. Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pair 1 | pasar & normatif 14 0,922 000
Sumber: Data yang diclah

Dari hasil pengujian tampak bahwa hasil korelasi antara kedua variabel
yang menghasilkan angka 0,922 dengan tingkat probabilitas jauh dibawah 0,05
menyatakan bahwa korelasi antara nilai pasar dan nilai normatif saham adalah
sangat erat dan benar-benar berhubungan secara nyata.

Sedangkan hasil analisis paired samples t test dapat dilihat pada tabel

4.5 berikut ini:

Tabel 4.5. Paired Samples 1-Test

Pair |
pasar -
normatif
Paired Differences  Mean -2308,78
Std. Deviation 3999,763
Std. Error Mean 1068,982
95% Confidence Interval of the
Difference Lower -4618,17
. ' Upper 0,613984
t 2,160
df 13
Sig. (2-tailed) 0,05

Sumber: Data yang diolah

Dari hasil pengﬁjian tampak pula bahwa nilai statistik t hitung sebesar
-2,160 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 atau sama dengan 5%. Oleh

karena probabilitas sama dengan 0,05 maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis
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satu (H,) yang menyatakan bahwa: Diduga terdapat perbedaan antara harga
saham normatif dengan harga di pasar terbukti dan diterima, sedangkan
hipotesis nol (Ho) yang diuji dalam kasus ini menyatakan bahwa: Diduga tidak
terdapat perbedaan antara harga saham normatif dengan harga di pasar ditolak.

Selain dengan uji paired sample ¢ lest, perbedaan antara harga saham di
pasar dengan nilai normatifnya dapat diketahui dengan melakukan
perbandingan langsung untuk mengetahui saham-saham apa saja yang memiliki
nilai normatif diatas nilai pasarnya, dan sebaliknya. Hasil analisis mengenai
perbandingan nilai saham di pasar terhadap nilai normatifnya dapat dilihat pada
tabel 4.6 berikut ini:

Tabel 4.6. Perbandingan Nilai Saham di Pasar dan Normatif

Emiten | Nilai Pasar | Nilai Normatif Keterangan
AQUA 35000 34668 Overvalued
BATI 6300 1246573 | Undervalued
BYSB 3400 8634,63 | Undervalued
DNKS 465 65131 Undervalued
DLTA 7600 1863636 | Undervalued
GGRM 8300 785323 Overvalued
HMSP 3350 10902 81 Undervalued
INDF 625 775,84 | Undervalued
TCID 2100 1988,89 Overvalued
MERK 10000 6696,11 Overvalued
MLBI 21000 2562136 | Undervalued
MRAT 1250 562,5 Overvalued
TSPC 3200 3173,08 Overvalued
UNVR 16500 1878308 | Undervalued

Sumber: Data yang diolah
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Berdasarkan tabel 4.6 di atas ternyata sebagian besar atau delapan
emiten (BATI, BYSB, DNKS, DLTA, HMSP, INDF, MLBI, dan UNVR)
menmiliki nilai normatif yang lebih besar daripada nilai pasarnya (undervalued).
Hal ini menandakan bahwa halrga saham-saham yang bersangkutan masih dalam
kategori murah, Hamid (1995) menyatakan bahwa untuk saham yang termasuk
dalam kategori undervalued ini sebaiknya dibeli atau dipertahankan apabila
saham tersebut telah dimilikinya, karena kemungkinan besar akan terjadi
lonjakan harga saham di masa yang akan datang.

Hasil analisis yang ditunjukan oleh tabel 4.6 di atas juga menunjukkan
bahwa terdapat enam emiten (AQUA, GGRM, TCID, MERK, MRAT, dan
TSPC) yang nilai saham normatifnya lebih rendah daripada harga pasamya
(overvalued). Hal ini menandakan bahwa saham emiten-emiten tersebut
termasuk dalam kategori harga yang mahal. Chalimah (1997) dan Hamid (1 995)
menyatakan bahwa saham-saham yang termasuk kategori overvalued tersebut
sebaiknya dihindari atau dilakukan penjualan saham, karena kondisi seperti ini
pada masa yang akan datang kemungkinan besar akan terjadi koreksi pasar.

Berdasarkan hasil analisis di atas maka dapat disimpulkan bahwa bila
investor ingin berinvestasi dengan membeli saham suatu emiten maka investor
tersebut dapat memilih saham-saham yang wundervalued, sedangkan bila
investor ingin berinvestasi dengan menjual saham suatu emiten maka invéstor
tersebut dapat menjual saham-saham yang telah dimilikinya dimana nilai saham

tersebut adalah overvalued.
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43.2. Pengujian Penyimpangan Asumsi Klasik

Penguijian ini dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat T'menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Pengujian
terhadap penyimpangan asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji
Multikolinearitas dengan menggunakan folerance value dan Variance Inflation
Factor (VIF), uji Autokorelasi dengan menggunal'(an uji Durbin-Watson (uji D-
W), uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan analisis Glejser fest, dan uji
normalitas data dengan melihat hasil analisis grafik histogram dan grafik
normal probability plot.

Seperti pada bagian analisis Data Deskriptif, pada bagian ini juga akan
diulas mengenai hasil pengujian penyimpangan asumsi klasik dengan
menggunakan seluruh variabel penelitian serta hasil pengujian yang tidak

menyertakan variabel NPM.

4.3.2.1. Uji Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel Dbebas (correlation between
independent variable). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
di antara variabel bebas. Pada penelitian ini, uji Multikolinearitas dilakukan
dengan menggunakan folerance value dan Variance Inflation Factor (VIF).
Batas folerance value adalah 0,10 dan VIF adalah 10 (Hair, 1998). Jika nilai

tolerance value di bawah 0,10 atau nilai VIF di atas 10 maka dikatakan telah
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terjadi Multikolinearitas. Hasil pengujian Multikolinearitas pada persamaan
regresi yang menggunakan seluruh variabel penelitian dapat dilihat pada tabel

4 7 berikut ini:

Tabel 4.7. Tolerance Value dan Variance Inflation Factor Seluruh Variabel Penelitian

Variabel | Tolerance Value | Variance Inflation Factor
ROA 0,349 2,862
DER 0,544 1,839
PBV 0,696 1,436
EPS 0,926 1,080
NPM 0,322 3,110

Sumber: Data yang diclah

Berdasarkan hasil analisis dari tabel 4.7 di atas dapat diketahui bahwa
nilai folerance value semua variabel bebas lebih besar dari 0,10 dan untuk nilai
VIF kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi Multikolinearitas
yang serius pada persamaan regresi berganda yang digunakan dalam penelitian
ini, dengan demikian model regresi layak digunakan. Namun demikian, model
ini tidak akan digunakan karena variabel NPM tidak lulus uji statistik t yang
menandakan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh secara signifikan dalam

menerangkan harga saham di pasar.

Hasil analisis uji Multikolinearitas dengan tidak menyertakan variabel

NPM dapat dilihat pada tabel 4.8 berikut ini:
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Tabel 4.8. Tolerance Value dan Variance Inflation Factor (VIF) tanpa Variabel NPM

Variabel | Tolerance Value | Variance Inflation Factor
ROA 0,614 1,630
DER 0,603 1,659
PBV 0,651 1,536
EPS 0,871 1,148

Sumber; Data yang diolah

Berdasarkan hasil analisis dari tabel 4.8 di atas dapét diketahui bahwa
nilai tolerance value semua variabel bebas lebih besar dari 0,10 dan untuk nilai
VIF kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi Multikolinearitas
dalam persamaan regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini, dengan
demikian model regresi layak digunakan untuk memprediksi harga saham di

pasar sebagai akibat dari pengaruh faktor-faktor fundamental.

43.22. Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan adanya korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya), Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi
adalah various sample tidak dapat menggambarkan various populasinya. Lebih
jauh lagi, model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakén untuk menaksir
nilai variabel dependen pada variabel independen tersebut. Untuk mendiagnosis
adanya autokorelasi dalam suatu model regresi, dilakukan pengujian Dufbin-

Watson dengan kriteria sebagaimana yang disyaratkan Algifari (1997). Berikut
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ini disampaikan kembali tabel uji Durbin-Watson (tabel 3.2} seperti yang telah

disampaikan pada Bab III untuk memudahkan pengecekan nilai uji D-W hasil

penelitian:

Tabel 3.2. Nilai Uji Durbin-Watson

Nilai Uji Durbin-Watson Kesimpulan
<1,10 Ada Autokorelasi
1,10 - 1,54 Tanpa Kesimpulan
1,54 - 2,46 Tidak Ada Autokorelasi
2,46-290 Tanpa Kesimpulan
>2,90 Ada Autokorelasi

Sumber: Algifari (1997)

Tabel 4.9 berikut ini akan memberikan hasil analisis uji D-W yang

menggunakan seluruh variabel penelitian:

Tabel 4.9, Model Summary seluruh Variabel Penelitian

Std. Error of | Durbin-
the Estimate | Watson

1 0916 | 0,838 0,831 4029,669 1,757
Sumber: Data yang Diolah

Model | R R Square | Adjusted R Square

Hasil pengujian Autokorelasi dengan uji Durbin-Watson pada
persamaan regresi yang menggunakan seluruh variabel penelitian menunjukkan
nilai Durbin-Watson sebesar 1,757. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat
diketahui bahwa besarnya nilai Durbin-Watson berada pada kisaran tidak
adanya Autokorelasi atau pada kisaran antara 1,54 s.d 2,46, Oleh karena it

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi
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dalam penelitian ini. Namun demikian, model regresi yang pertama tidak akan
digunakan karena variabel NPM tidak lulus uji statistik t,

Hasil pengujian Autokorelasi yang tidak menyertakan variabel NPM
dapat dilihat pada tabel 4.10 berikut ini:

Tabel 4.10. Model Summary tanpa Variabel NPM

, Std. Error of | Durbin-
Model R R Square | Adjusted R Square the Estimate | Watson

1 0,924 0,854 0,848 2238,974 1,831
Sumber: data yang Diolah

Hasil pengujian Autokorelasi dengan uji Durbin-Watson pada

persamaan regresi yang tidak menyertakan variabel NPM menunjukkan nilai

" Durbin-Watson sebesar 1,831. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat diketahui

bahwa besamnya nilai Durbin-Watson berada pada kisaran tidak adanya
Autokorelasi atau pada kisaran antara 1,54 s.d 2,46. Oleh karena itu dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi dalam
penelitian ini, dan model regresi layak digunakan untuk memprediksi harga

saham di pasar sebagai akibat dari pengaruh faktor-faktor fundamental.

4.3.2.3. Uji Heteroskedastisitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang

lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap
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atau sama, maka disebyt Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Mode| regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas '
atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.

Pada penelitian |ini akan digunakan uji Glejser untuk menguji
Heteroskedastisitas. Uji jni dilakukan dengan membuat variabel residual
(unstandardized residual) |dari variabel Harga Saham kemudian membuatnya
menjadi nilai absolut. Setglah itu unstandardized residual yang telah bernilai
absolut tadi diregresikan |dengan variabel independen. Pada intinya uji ini
menilai tingkat signifikansj setiap variabel. Bila nilai signifikansinya diatas nilai
yang disyaratkan (o = 5%), maka dapat disimpulkan model regresi tidak
mengandung problem Hetgroskedastisitas.

Selain dengan ujj Glejser, akan dilihat pula sebaran data pada grafik
scatter plot. Bila titik-titik menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu
pola yang jelas serta terschbar baik di atas maupun di bawah angka nol pada
sumbu Y, maka dapat disimpulkan tidak terjadi Heteroskedastisitas.

Hasi] pengujiay Heteroskedastisitas dengan uji Glejser pada
persamaan regresi yang mjenggunakan seluruh variabel penelitian dapat dilihat

pada tabel 4.11 berikut ini
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Tabel 4.11. Uji Glejser Seluruh Variabel Penelitian

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients i Sig.
B Std. Error Beta ‘
(Constant) 345,003 919,373 0,375 0,708
roa -7343,182 5459615 |- 0,414 -1,345 | 0,110
der 462,553 515,092 0,089 0,898 0,371
pbv 465,647 240,769 0,345 1,934 0,124
eps 0,200 0,180 0,464 1,109 0,085
npm 3847,186 6610,148 0,204 0,582 0,146

Sumber: Data yang Diolah

Dari tabel 4.11 di atas tampak bahwa tidak ada satupun variabel bebas
yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel terikat. Hal ini terlihat
dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat
disimpukan model regresi tidak mengandung adanya Heteroskedastisitas.

Hasil tentang uji Heteroskedastisitas seluruh variabel penelitian

dengan menggunakan grafik scatter plot ditunjukkan pada gambar 4.1 berikut
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Gambar 4.1. Scatter Plot Zpred dan Sresid Seluruh Variabel Penelitian
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Setelah dilakukan uji Heteroskedastisitas, maka hasilnya menunjukkan
bahwa hubungan antara Regression Studentized Residual dan Regression
Standardized Predicted Value terlihat titik-titik menyebar secara acak dan tidak
membentuk suatu pola yang jelas, serta tersebar baik di atas maupun di bawah
angka nol pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
Heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak digunakan
untuk memprediksi harga saham di pasar berdasarkan masukan variabel bebas
ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM.

Sedangkan hasil pengujian Heteros:kedastisitas dengan uji Glejser
pada persamaan regresi yang tidak menyertakan variabel NPM dapat dilihat
pada tabel 4.12 berikut ini:

Tabel 4.12, Uji Glejser tanpa Variabel NPM

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta -
(Constant) 620,575 405,075 1,532 0,073
roa -2810,839 2107076 0,591 -1,334 | 0,064
der -221,505 255,190 -0,176 -0,868 | 0,094
pbv 132,557 132,425 0,544 1,001 0,068
eps 0,208 0,112 0,459 1,855 0,070

Sumber: Data yang diolah

Dari tabel 4.12 di atas tampak bahwa tidak ada satupun variabel bebas
yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel terikat. Hal ini terlihat
dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat

disimpukan model regresi tidak mengandung adanya Heteroskedastisitas.
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Hasil tentang uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik
scatter plot serta tidak menyertakan variabel NPM ditunjukkan pada gambar 4.2

berikut ini:
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Gambar 4.2. Seatter Plot Zpred dan Sresid tanpa Variabel NPM

Setelah dilakukan uji Heteroskedastisitas, maka hasilnya menunjukkan
bahwa hubungan antara Regression Studentized Residual dan Regression
Standardized Predicted Value terlihat titik-titik menyebar secara acak dan tidak
membentuk suatu pola yang jelas, serta tersebar baik di atas maupun di bawah
angka nol pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
Heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak digunakan
untuk memprediksi harga saham di pasar berdasarkan masukan variabel bebas

ROA, DER, PBV, dan EPS.
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43.2.4. Uji Normalitas

Penentuan suatu variabel terdistribusi normal atau tidak dapat dilihat
melalui analisis grafik dengan histogram maupun dengan rormal probability
plot. Untuk histogram, jika variabel terdistribusi normal, maka pola data
observasi akan memberikan pola distribusi yang mendekati normal. Metode
yang lebih handal dalam uji normalitas adalah dengan melihat grafik probability
plot. Pada uji Normalitas ini akan ditunjukkan pula mengenai tampilan grafik
yang menggunakan seluruh variabel penelitian serta yang tidak menyertakan
variabel NPM. |

Gambar 43 dan 4.4 berikut ini menggambarkan hasil pengujian
normalitas data dengan menggunakan grafik histogram dan grafik normal

probability plot dengan menggunakan seluruh variabel penelitian:

Histogram

Depaendent Varlable: harga
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Gambar 4.3. Grafik Histogram Seluruh Variabel Penelitian
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Normal P-FP FPlot of Ragression Standardized Roexlidual

Dependent Variable: harga

Expecded Gum Prob

T
o.a 1.0

0.0 oz o4 oG
Obsearved Curm Proke

Gambar 4.4. Grafik Normal Probability Plot Seluruh Variabel Penelitian

Dengan melihat tampilan histogram maupun grafik probability plot
pada gambar 4.3 dan gambar 4.4 dapat disimpulkan bahwa grafik histogram
memberikan pola data terdistribusi mendekati normal. Sedangkan pada grafik
normal probability plot dapat dilihat bahwa penyebaran titik-titik berada di
sepanjang dan di sekitar garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa
asumsi normalitas telah terpenuhi. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi

dengan variabel bebas (ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM) layak digunakan

karena memenuhi asumsi Normalitas.

Sedangkan hasil uji Normalitas dengan hasil pengujian normalitas data
dengan menggunakan grafik histogram dan grafik normal probability plot serta

tidak menyertakan variabel NPM dapat dilihat pada Gambar 4.5 dan 4.6 berikut

ini:
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Gambar 4.5. Grafik Histogram tanpa menyertakan Variabel NPM

Normal P-P Plot of Regresslon Standardized Residual

Depandent Varilable: harga

Expected Cum Prob

0.0 T T
=)

T T
a.a 0.8 1.0

Obser-vod Cum Prob

Gambar 4.6. Grafik Normal Probability Plof tanpa menyertakan Variabel NPM

Dengan melihat tampilan histogram maupun grafik probability plot
pada gambar 4.5 dan gambar 4.6 dapat disimpulkan bahwa grafik histogram
memberikan pola data terdistribusi mendekati normal. Sedangkan pada grafik
normal probability plot dapat dilihat bahwa penyebaran titik-titik berada di

sepanjang dan di sekitar garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa
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asumsi normalitas telah terpenuhi. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi
dengan variabel bebas (ROA, DER, PBV, dan EPS) layak digunakan karena ',

memenuhi asumsi Normalitas.

43.3. Analisis Regresi
Pengujian penyimpangan terhadap asumsi klasik yang dilakukan
terhadap persamaan regresi menyimpulkan bahwa persama.an tersebut layak
digunakan sebagai model persamaan matematis. Selanjutnya pengujian yang
dilakukan adalah pengujian hipotesis penelitian yang meliputi uji F dan uji t.
Pengujian tersebut dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh
faktor fundamental yang dicerminkan oleh ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM

terhadap harga saham di pasar.

43.3.1. Ujit Statistik

Uji t statistik bertujuan ‘untuk menguji pengaruh antara variabel
indepénden terhadap variabel dependen secara parsial atau sendiri-sendiri,
dengan asumsi bahwa variabel yang lain dianggap konstan. Uji ini dilakukan
dengan memi)andingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel. Apabila nilai t hit.ung
lebih besar daripada nilai t tabel, maka variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen. Uji ini dapat juga diketahui dengan melihallhasil
analisis nilai t hitung dan membandingkannya dengan tingkat signifikansinya.

Bila nilai t hitung memiliki nilai signifikansi dibawah tingkat signifikansi yang
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disyaratkan (0. = 5%), maka nilai t hitung tersebut signifikan. Metode yang
terakhir ini akan digunakan dalam tesis ini, yaitu dengan melihat nilai t hiung
dari hasil analisis dengan program SPSS versi i2.
Dari hasil pengujian statistik serta dengan meniadakan data yang
bersifat outlier, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y =3309,031 - 47617,7ROA - 4858, 8 [ IDER +4489,541PBV

+ 6,679EPS - 2144,160NPM

Hasil analisis uji t seluruh variabel penelitian dapat dilihat dalam tabel 4.11

berikut ini:
Tabel 4.13. Hasil uji t Seluruh Variabel Penelitian
Unstandardized Coefficients t Sig. Adj. R Square
(Constant) 3309,031 2,158 0,033 0.831
ROA -47617,702 -5,229 0,000
DER -4858,811 -5,655 0,000
PBV 4489,541 11,179 0,000
EPS 6,679 22,276 0,000
NPM -2144,160 -0,194 0,846

Sumber: Data yang diclah

Nilai P (koefisien masing-masing variabel) diambil dari
unstandardized coefficient. Nilai adjusted R? sebesar 0,831 menunjukkan
bahwa 83,1% variasi dari harga saham di pasar dapat dijelaskan oleh variasi
kelima variabe! independen (ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM), sedaﬁgkarl

16,9% dijelaskan oleh variabel lain atau sebab-sebab di luar model regresi ini.
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Tabel 4.13 tersebut juga menunjukkan bahwa ROA dan NPM memiliki
koefisien yang bertanda nggatif yang berarti bertentangan dengan hipotesis yang
diajukan. Reaksi negatif dari para investor terutama berkaitan dengan tingkat
pencapaian laba bersih perusahaan terhadap total asset. Nilai ROA dan NPM
yang bertanda negatif ini disebabkan karena perusahaan mengalami kerugian.
Kerugian tersebut lebih besar dibandingkan dengan total asset yang dimiliki
perusahaan. Hal lain yang menyebabkan ROA dan NPM bernilai negatif adalah
pada periode tersebut harga saham di pasar tidak begitu mencerminkan
fundamental perusahaan (lihat lampiran data penelitian). Dari data penelitian
diketahui bahwa naik turunnya harga saham berlawanan dengan naik turunnya
ROA dan NPM. Keadaan ini mencerminkan bahwa pada periode tersebut

pergerakan harga saham dipengaruhi faktor mikro scperti kondisi ekonomi

- makro, kebijakan pemerintah, kondisi politik, ataupun fluktuasi kurs.

Berdasarkan hasil analisis dapat pula diketahui bahwa semua variabel
signifikan pada o = 5% kecuali variabel NPM dengan nilai signifikansi sebesar
0,846 atau jauh di atas 5% atau tidak signifikan untuk menerangkan harga
saham di pasar. Hal ini menandakan bahwa variabel NPM tidak bisa dijadikan
pertimbangan satu-satunya bagi pemodal untuk memproycksikan harga saham
dimasa depan tanpa mempcrtimbangkan‘kinerja keuangan yang lain. Sementara
4 rasio keuangan selain NPM, yakni ROA, DER, PBV, dan EPS, mzising-
masing dapat memberikan rekomendasi secara parsial bagi pemodal untuk

memprediksi harga saham di pasar pada masa mendatang. Dengan kata [ain
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pemodal bisa memperkirakan secara kasar harga saham emiten hanya dengan
mengamati proyeksi ROA saja atau dari proyeksi DER, PBV, dan EPS saja.

Untuk menambah keyakinan tentang tidak masuknya variabel NPM
sebagai komponen kinerja keuangan dalam menentukan variasi harga saham
secara parsial, akan dianalisis kembali model regresi hubungan kinerja
keuangan terhadap harga saham di pasar tanpa menyertakan variabel NPM
sebagai variabel bebas. Hal ini dilakukan untuk mendapatkan model regresi
yang lebih baik.

Berdasarkan hasil pengujian statistik serta dengan meniadakan data
yang bersifat outlier, akhirnya diperoleh persamaan regresi sebagai berikut,
yang seterusnya akan digunakan dalam penelitian ini:

Y = 2876,665 — 27122,3ROA — 3343,941DER + 2868,933PBV

+ 4,943EPS

Hasil analisis uji t yang tidak menyertakan variabel NPM dapat dilihat .,

pada tabel 4.14 berikut ini:

Tabel 4.14, Hasil uji t tanpa variabel NPM

Unstandardized Coefficients t Sig. Adj. R Square
(Constant) 2876,665 3,885 0,000 0,848
ROA -27122 257 -7,041 0,000
DER -3343,941 -7,168 0,000
PBV 2868,933 1,851 0,000
EPS 4,943 24228 0,000

Suinber: Data yang diolah
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Nilai B (koefisien masing-masing variabel) diambil  dari
unstandardized coejﬁbient. Nilai adjusted R? scbesar 0,848 menunjukkan
bahwa 84,8% variasi dari hai‘ga saham di pasar dapat dijelaskan oleh variasi
keempat variabel independen (ROA, DER, PBV, dan EPS), sedangkan 152%
dijelaskan oleh variabel lain atau sebab-sebab di luar model regresi ini. |
Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa semua variabel signifikan
pada a = 5%, hal ini menandakan bahwa faktor-faktor fundamental (ROA,
DER, PBV, dan EPS) secara parsial terbukti berpengaruh terhadap perubahan
harga saham di pasar.

Berdasarkan hasil analisis kedua uji t tersebut, dapat diambil
kesimpulan bahwa model yang kedua (tidak menyertakan variabel NPM) lebih
baik dari mode! yang pertama. Hal ini dapat dilihat dari nilai adjusted R? model
yang kedua lebih besar dari adjusted R? model yang pertama serta tidak adanya

lagi variabel bebas yang tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%.

43.32, UjiF Statistik

Uji F statistik bertujuan untuk menguji pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara simultan atau bersama-sama. Uji
ini dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel.
Apabila nilai F hitung lebih besar daripada nilai tabel, maka variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji F pada penelitian ini

dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan tingkat signifikansi

100

w1 ;_gusmauin'\i\

s e T TR S OMRGUEE | Lo ol Ly o e, | R 1) e B e N L R T



yang digunakan (o = 5%). Bila nilai F hitung tingkat signifikansinya kurang
dari 5%, maka dapat dikatakan bahwa semua variabel independen secara
simult;tﬁ berpengaruh terhadap variabel dependen.

.‘Penelitian ini tetap menganalisis model regresi yang menggunakan
seluruh variabel penelitian dan yang tidak menyertakan variabel NPM,
walaupun pada akhirnya akan tetap digunakan model yang tidak menyertakan
variabel NPM. Hasil perhitungan dengan menggunakan SPSS versi 12 dapat
dilihat pada tabel 4.15 sebagai berikut:

Tabel 4.15. Uji ANOVA Seluruh Variabel Penelitian

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,00E+10 5 2001372092 123,251 | 0,000
Residual 1,93E+9 119,000 | 16238232,05
Total 1,19E+10 124,000

Sumber: Data yang diolah

Berdasarkan hasil analisis dari tabel 4.15 di atas terlihat nilai F hitung
pada model tersebut adalah 123,251 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000
atau kurang dari 0,05. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa semua variabel
independen secara simultan berpengaruh terhadap harga saham di pasar.

Sedangkan uji statistik F dengan tidak menyertakan variabel NPM

dapat dilihat pada tabel 4.16 berikut ini:
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44.

Tabel 4.16. Uji ANOVA tanpa Menyertakan Variabel NPM

Sum of Squares daf Mean Square F Sig.
Regression 3,28B+09 4 8189469653 | 163,364 | 0,000°
Residual 5,61E+08 112 5013006,728
Total 3,84E+09 116

Sumber: Data yang Diolah

Dari tabel 4.16 di atas terlihat nilai F hitung pada model tersebut
adalah 163,364 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 atau kurang dari 0,05.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa semua variabel independen secara
simultan berpengaruh terhadap harga saham di pasar.

Berdasarkan hasil uji statistik F dapat diketahui pula bahwa model
regresi yang tidak menyertakan variabel NPM memiliki nilai F yang lebih baik
dibandingkan model yang pertama, hal ini menandakan bahwa pengaruh faktor
fundamental (ROA, DER, PBV, dan EPS) pada model yang kedua secara
simultan memiliki pengaruh yang lebih kuat daripada model yang pertama.

Dengan demikian model ini seterusnya akan digunakan dalam penelitian ini.

PENGUJIAN HIPOTESIS

Pada bagian ini pertama-tama akan dibahas mengenai analisis nilai
normatif. Sed‘angkan pada pembahasan pengujian hipotesis hanya akan dibahas
mengenai model regresi yang kedua, karena model ini lulus dalam pengujian,
baik uji t maupun uji F. Sedangkan model regresi yang perlama terdapat satu

variabel yang tidak Iulus uji t, yaitu variabel NPM. Namun demikian,
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pembahasan mengenai variabel NPM dalam pengujian hipotesis ini tetap

disampaikan dengan berdasarkan pada model regresi yang pertama.

44.1. Hipotesis1

Hipotesis nol (o) yang diuji menyatakan bahwa; Diduga tidak

terdapat perbedaan antara harga saham normatif dengan harga di pasar.
Sedangkan hipotesis alternatifnya (H;) adalah: Diduga terdapat perbedaan
antara harga saham normatif dengan harga di pasar. Dari hasil pengujian (lihat
tabel 4.4) tampak bahwa hasil korelasi antara kedua variabel yang menghasilkan
angka 0,922 dengan tingkat probabilitas jauh dibawah 0,05, menyatakan bahwa
korelasi antara nilai riil dan nilai normatif saham adalah sangat erat dan benar-
benar berhubungan secara nyata.

Dari hasil pengujian (lihat tabel 4.5) tampak pula bahwa nilai statistik t
hitung sebesar -2,160 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 atau sama
dengan 5%. Qleh karena probabilitas sama dengan 0,05 maka dapat dinyatakan
bahwa hipotesis satu (H,) yang menyatakan bahwa: Diduga terdapat perbedaan
antara harga saham normatif dengan harga di pasar terbukti.

Hasil analisis dengan membandingkan langsung antara nilai normatif
dengan nilai riil-nya diketahui bahwa terdapat delapan saham emiten memiliki
nilai normatif yang lebih besar dibandingkan dengan nilai riil-nya dan énam

emiten yang nilai saham riil-nya diatas nilai normatifnya (tabel 4.6). Dengan
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demikian dapat disimpulkan bahwa saham keenam emiten tersebut termasuk

dalam kategori saham yang mahal dan sebaiknya dihindari untuk dibeli.

44.2. Hipotesis 2
Hipotesis nol (Hoz) yang diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel

ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar.
Sedangkan hipotesis alternatifnya (Hz) adalah: Diduga variabel ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar. Nilai
signifikansi variabel ROA adalah sebesar 0,000 atau dibawah tingkat
signifikansi yang diisyaratkan (0 = 5%) dengan koefisien regresi scbesar
27122257 (lihat tabel 4.14). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh antara
variabel ROA terhadap harga saham di pasar adalah signifikan, namun memiliki
hubungan yang berlawanan dengan harga saham di pasar. Hasil penelitian yang
menyatakan bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap perubahan
harga saham dapat pula ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh
Sulistiono (1994), Natarsyah (2000), Gani (2002), serta ltan dan Syakhroza
(2003). Nilai ROA yang bertanda negatif juga ditemukan pada penelitian yang
dil;kukan oleh Ratnasari (2003). Reaksi negatif dari para investor terutama
berkaitan dengan tingkat pencapaian laba bersih perusahaan terhadap total asset.
Nilai ROA yang bertanda negatif ini disebabkan karena perusahaan mengalami
kerugian. Kerugian tersebut lebih besar dibandingkan dengan total asset yang,

dimiliki perusahaan. .\
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Hal lain yang menyebabkan ROA bernilai negatif adalah pada periode
tersebut harga saham di pasar tidak begitu mencerminkan fundamental
perusahaan (lihat lampiran data penelitian). Dari data penclitian diketahui
bahwa naik turunnya harga saham berlawanan dengan naik turunnya ROA.
Keadaan ini mencerminkan bahwa pada periode tersebut pergerakan harga
saham dipéngaruhi faktor mikro seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan

pemerintah, kondisi politik, ataupun fluktuasi kurs.

44.3. Hipotesis 3

Hipotesis nol (Hes) yang diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel
DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar.
Sedangkan hipotesis alternatifnya (Hs;) adalah: Diduga variabel DER
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar. Nilai
signifikansi variabel DER adalah sebesar 0,000 atau dibawah tingkat
signifikansi yang diisyaratkan (@ = 5%) dengan koefisien regresi sebesar
-3343,941 (lihat tabel 4.14). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh antara
variabel DER terhadap harga saham di pasar adalah signifikan. Hasil penelitian
yang menyatakan bahwa variabel DER berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham dapat pula ditemukan pada hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sulistiono (1994), Natarsyah (2000), Gani (2002), serta ltaﬁ dan

Syakhroza (2003).
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44.4. Hipotesis 4
Hipotesis nol (Hos) yang diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel
PBV berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar.

Sedangkan hipotesis alternatifnya (Hi) adalah: Diduga variabel PBV

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar. Nilai

signifikansi variabel PBV adalah sebesar 0,000 atau dibawah tingkat
signifikansi yang diisyaratkan (@ = 3%) dengan koefisien regresi sebesar
2868,933 (lihat tabel 4.14). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh antara
variabel PBV terhadap harga saham di pasar adalah signifikan. Hasil penelitian
yang menyatakan bahwa variabel PBV secara signifikan mempengaruhi
perubahan harga saham dapat pula ditemukan pada penelitian yang dilakukan

oleh Gani (2002), serta Itan dan Syakhroza (2003).

44.5. Hipotesis 5

Hipotesis nol (Hos) yang diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel
EPS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar.
Sedangkan hipotesis alternatifiya (Hs) adalah: Diduga variabel EPS
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar. Nilai
signifikansi variabel EPS adalah sebesar 0,000 atau dibawah tingkat signifikansi
yang diisyaratkan (¢ = 5%) dengan koefisien regresi sebesar 4,943 (lihat tabel
4.14). Hal ini menunjukkan bahwa pengalruh antara variabel EPS terhadap harga

saham di pasar adalah signifikan. Hasil penelitian yang menyatakan bahwa
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variabel EPS secara signifikan dapat menjelaskan perubahan harga saham dapat
pula ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Sing, Liow, dan Chan

(2002).

4.4.6. Hipotesis 6

Hipotesis nol (Hgs) yang diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel
NPM berpengai'uh negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar.
Sedangkan hipotesis alternatifnya (He) adalah: Diduga variabel NPM
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar. Dari model
regresi awal yang menyertakan variabel NPM dapat diketahui bahwa nilai
signifikansi variabel NPM adalah scbesar 0,846 atau diatas tingkat signifikansi
yang diisyaratkan (@ = 5%) dengan koefisien regresi sebesar -2144,160 (lihat
tabel 4.13).

Hasil penelitian yang menyatakan bahwa variabel NPM tic;?k
signifikan mempengaruhi perubahan harga saham dapat ditemukan pada
penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo (2000). Hanya saja pada penelitian ini
ditemukan pengaruh negatif NPM terhadap harga saham di pasar. Dengan
demikian variabel NPM memiliki hubungan yang berlawanan dengan harga
saham di pasar. ‘

Nilai NPM yang bertanda negatif ini dapat diakibatkan kﬁrena

perusahaan mengalami kerugian dalam penjualannya. Hal lain  yang

menyebabkan NPM bernilai negatif adalah pada periode tersebut harga saham
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di pasar tidak begitu mencerminkan fundamental perusahaan (lihat lampiran
data penelitian). Dari data penelitian diketahui bahwa naik turunnya harga
saham berlawanan dengan naik turunnya NPM. Keadaan ini mencerminkan

bahwa pada periode tersebut pergerakan harga saham dipengaruhi faktor mikro

seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan pemerintah, kondisi politik, ataupun

fluktuasi kurs. Hal ini juga sesuai dengan temuan hasil penelitian yang
dilakukan Itan dan Syakhroza (2003) yang menunjukkan bahwa variabel NPM
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Karena variabel ini tidak signifikan
dalam menerangkan perubahan harga saham di pasar (tidak lulus uji t), maka
variabel ini tidak akan digunakan untuk memprediksi harga saham di pasar dan

model regresi harus diregresikan kembali tanpa menyertakan variabel tersebut.

4.4.7. Hipotesis 7

Hipotesis nol (Hgy) yang ‘diuji menyatakan bahwa: Diduga variabel-
variabel ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM secara keseluruhan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham di pasar. Sedangkan hipotesis
alternatifnya (H;) adalah: Diduga variabel-variabel ROA, DER, PBV, EPS, dan
NPM secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap harga saham di pasar.
Pé.da lu-ji nilai F (uji Anovg) baik pada model yang menggunakan seluruh
_variabel penelitian maupun yang tidak menyertakan variabe] NPM dapat
diketahui bahwa nilai F hitung adalah signifikan dan dibawah tingkat

signifikansi yang disyaratkan (¢ = 5%). Pada model yang menggunakan seluruh
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variabel penelitian dapat diketahui bahwa nilai F hitung adalah sebesar 123,251
(lihat tabel 4.15). Sedangkan pada model yang tidak menyertakan variabel NPM
memiliki nilai F hitung yang lebih baik lagi yaitu sebesar 163,364 (lihat tabel
4.16). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh antara keseluruhan variabel

terhadap harga saham di pasar adalah signifikan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1. KESIMPULAN

Dari hasil analisis data dan pembahasan hasil penelitian yang telah -

dilakukan, maka dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut:

1.

Berdasarkan hasil analisis normatif dengan metode Residual Earning Model
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara nilai saham normatif
dibandingkan dengan nilai pasarnya. Dari empat belas emiten yang
dianalisis dengan metode ini, delapan emiten memiliki saham yang nilai
normatifiya lebih tinggi daripada nilai pasamya, dengan demikian emiten
yang termasuk kategori ini merupakan emiten yang sahamnya undervalued.
Emiten yang sahamnya termasuk kategori undervalued adalah BATI,
BYSB, DNKS, DLTA, HMSP, INDF, MLB], dan UNVR. Sedangkan enam
emiten lainnya meémiliki saham yang nilai normatifnya dibawah nilai
pasarnya, dengan demikian emiten yang termasuk kategori ini merupakan
emiten yang sahamnya overvalued. Emiten yang sahamnya termasuk
kategori overvalued adalah AQUA, GGRM, TCID, MERK, MRAT, dan
TSPC.

Berdasarkan hasil analisis regresi, didapatkan dua model persamaan. Model

yang pertama menggunakan seluruh variabel penelitian sedangkan model
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yang kedua tidak menyertakan variabel NPM karena variabel tersebut
terbukti tidak signifikan terhadap harga saham di pasar. Dengan demikian
penelitian ini menggunakan model yang kedua untuk mendapatkan hasil

prediksi yang terbaik.

. Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan menggunakan uji t,

menunjukkan bahwa faktor fundamental (ROA, DER, PBYV, dan EPS)

mempunyai tingkat signifikansi di bawah 5%, schingga variabel-variabel .

tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham di
pasar. Sedangkan variabe]l NPM mempunyai tingkat signifikansi jauh diatas
5%, sehingga variabel tersebut tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham di pasar. Ini menandakan bahwa variabel NPM tidak
bisa dijadikan pertimbangan satu-satunya bagi pemodal untuk
memproyeksikan harga saham dimasa depan tanpa mempertimbangkan
kinerja keuangan yang lain. Sementara 4 rasio keuangan selain NPM, yakni
ROA, DER, PBV, dan EPS, masing-masing dapat memberikan rekomendasi
secara parsial bagi pemodal untuk memprediksi harga saham pada masa
mendatang. Dengan kata lain pemodal bisa memperkirakan secara kasar
harga saham emiten hanya dengan mengamati proyeksi ROA saja atau dari

proyeksi DER, PBV, dan EPS saja.

. Hasil uji tanda menunjukkan bahwa variabel ROA dan NPM memiliki

pengaruh yang negatif terhadap harga saham di pasar, hal ini terjadi karena

perusahaan mengalami  kerugian. Kerugian terscbut  lebih  besar
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dibandingkan dengan total asset yang dimiliki perusahaan. Hal lain yang
menyebabkan pengaruh ROA dan NPM negatif terhadap harga saham
adalah perilaku harga saham di basar yang tidak dicerminkan oleh kinerja
keuangan (lihat data penelitian). Dengan kata lain pada saat itu harga saham
lebih merefleksikan perilaku determinan yang lain diluar kinerja keuangan,
seperti kondisi ekonomi makro, suasana politik, pergerakan kurs, dan
lainnya.

. Berdasarkan hasil penguj ién statistik pada model regresi yang kedua dengan
menggunakan uji t, variabel EPS merupakan variabel yang paling signifikan
mempengdruhi harga saham diikuti oleh PBV, DER, dan ROA.

. Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan menggunakan uji F pada model
yang pertama (menggunakan seluruh variabel penelitian), dapat disimpulkan
bahwa keseluruhan variabel independen (ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM)
secara simultan atau bersama-sama terbukti berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham di pasar. Hal ini dapat diketahui dengan melihat nilai
F hitung sebesar 123,251 dengan tingkat signifikansi dibawah 5%.
Sedangkan hasil penguj ia‘n nilai F hitung dengan tidak menyertakan variabel
NPM (model 2) setelah dinyatakan bahwa variabel tersebut ternyata tidak
signifikan mempengaruhi harga saham di pasar, dapat diketahui bahwa nilai
F hitung mempunyai nilai yang jauh lebih baik lagi yaitu sebesar 163,364

dengan tingkat signifikansi di bawah 5%.
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7. Dari hasil analisis model regresi yang kedua, diperoleh nilai koefisien
determinasi (adjusted R*) sebesar 0,848. Hal ini menandakan bahwa 84,8%
variasi dari harga saham dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel
independen (ROA, DER, PBV, dan EPS), sedangkan 15,2% dijelaskan oleh

variabel lain atau sebab-sebab diluar model regresi.

5.2. IMPLIKASI TEORITIS
Penelitian ini diajukan untuk memberikan justifikasi ilmiah apakah
faktor fundamental (ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM) berpengaruh terhadap
harga saham. Hasil penelitian ini memiliki kesamaan dengan hasil penelitian-
penelitian sebelumnya sebagai berikut:

1. Pengujian H) yang menyatakan bahwa: Diduga terdapat perbedaan antara
harga saham normatif dengan harga saham di pasar, dengan menggunakan
uji paired samples t-test, dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat
perbedaan antara harga saham normatif d‘engan harga saham di pasar. Hal
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Penman dan Sougiannis
(1998), Frankel dan Lee (1998), Lee dan Swaminathan (1999), serta hasil
penelitian Lee, Myers, dan Swaminathan (1999) yang pada umumnya
menyatakan bahwa metode Residual Earning Model memiliki kemampuan
untuk menilai nilai normatif suatu saham.

2. Pengujian H; yang menyatakan bahwa: Diduga variabel ROA berpengaruh

positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar, dengan menggunakan
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uji t, dapat ditarik kesimpulan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap
harga saham di pasar., Hasil penelitian yang menyatakan bahwa variabel
ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham di pasar dapal
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Sulistiono (1994), Natarsyah
(2000), Gani (2002), serta Itan dan Syakhroza (2003). Hanya saja pada
penelitian ini ditemukan pengaruh ROA yang negatif terhadap harga saham
di pasar. Nilai ROA yang bértanda negatif juga ditemukan pada penelitian
yang dilakukan oleh Ratnasari (2003). Reaksi negatif dari para investor
terutama berkaitan dengan tingkat pencapaian laba bersih perusahaan
terhadap total asset. Nilai ROA yang negatif tersebut disebabkan karena
perusahaan mengalami kerugian. Kerugian tersebut lebih  besar
dibandingkan dengan total asset yang dimiliki perusahaan.

. Pengujian H; yang menyatakan bahwa: Diduga variabel DER berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham di pasar, dengan menggunakan
uji t, dapat ditarik kesimpulan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap
harga saham di pasar. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sulistiono (1994), Natarsyah (2000), Gani (2002), serta Itan
dan Syakhroza (2003) yang menyatakan bahwa variabel DER berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham.

. Pengujian Hy yang menyatakan bahwa: Diduga variabel PBV betpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar, dengan menggunakan

uji t, dapat ditarik kesimpulan bahwa PBV berpengaruh positif terhadap
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harga saham di pasar. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Gani (2002), serta Itan dan Syakhroza (2003) yang menyatakan bahwa

variabel PBV secara signifikan mempengaruhi perubahan harga saham.

. Pengujian Hs yang menyatakan bahwa: Diduga variabel EPS berpengaruh

positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar, dengan menggunakan
uji t, dapat ditarik kesimpulan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap
harga saham di pasar. Hasil analisis ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sing, Liow, dan Chan (2002) yang menyatakan bahwa

variabel EPS secara signifikan dapat menjelaskan perubahan harga saham.

. Pengujian Hg yang menyatakan bahwa: Diduga variabel NPM berpengaruh

positif dan signifikan terhadap harga saham di pasar, dengan menggunakan
uji t, dapat ditarik kesimpulan bahwa NPM tidak signifikan mempengaruhi
harga saham di pasar. Hasil penclitian yang menyatakan bahwa variabel
NPM tidak signifikan mempengaruhi perubahan harga saham dapat pula
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo (2000). Hanya saja
penelitian ini menemukan pengaruh negatif NPM terhadap harga saham di
pasar, dengan demikian variabel NPM memiliki hubungan yang berlawanan
dengan harga saham. Nilai NPM yang bertanda negatif ini dikarenakan
perusahaan mengalami kerugian dalam penjualannya. Hal ini juga sesuai
dengan temuan hasil penelitian yang dilakukan ltan dan Syakhroza (2003)
yang menunjukkan bahwa variabel NPM berpengaruh negatif terhadap

harga saham.
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7. Pengujian H; yang menyatakan bahwa: Didugéa variabel-variabel ROA,
DER, PBV, EPS, dan NPM secara keseluruhz?m berpengaruh signifikan
terhadap harga saham di pasar. Pada uji nilai F (uiji Anova) baik pada model
yang menggunakan seluruh varia:.bel pene!itfian maupun yang tidak
menyertakan variabel NPM dapat diketahﬁi bal;wva nilai F hitung adalah
signifikan dan dibawah tingkat signifikansi yang édisyaratkan (¢ = 5%). Pada
model yang menyertakan variabel NPM dapat? diketahui bahwa nilai F
hitung adalah sebesar 124,208. Sedangkan Epada model yang tidak
melibatkan variabel NPM memiliki nilai F hituné yang lebih baik lagi yaitu

sebesar 163,364, Hal ini menunjukkan bahwa pe}ngaruh antara keseluruhan

variabel terhadap harga saham di pasar adalah signiﬁkan.

5.3. IMPLIKASI KEBIJAKAN MANAJEMEN

Setelah mengetahui hasil-hasil penelitian, émaka langkah selanjutnya
adalah mengusulkan implikasi kebijakan yang dapzélt memberikan sumbangan
bagi investor dalam menanamkan investasinya d| pasar modal. Beberapa

implikasi kebijakan dalam penelitian ini adalah: |
1. Investor sebaiknya memperhatikan nilai normatiif suatu saham yang akan
dijadikan bidang investasinya, secbab hargaé di pasar belum tentu
mencerminkan nilai yang sebenarnya. Bila i;ngin berinvestasi déngan
membeli saham, sebaiknya investor membeli s?ham-saham yang nilainya

undervalued atau nilai normatifnya lebih tingéi daripada nilai pasarnya.
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Sebaliknya bila investor ingin berinvestasi dengan menjual saham,
sebaiknya investor menjual saham-saham yang overvalued atau nilainya
hampir mendekati nilai normatifnya atau bahkan telah melebihi nilai
normatifnya.

. Investor sebaiknya juga memperhatikan faktor-faktor fundamental kenangan
yang mencerminkan kinerja keuangan perusahaan selain harga saham itu
sendiri sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Faktor-faktor fundamental
tersebut diantaranya adalah ROA, DER, PBV, EPS, dan NPM. Saham-
saham emiten yang memiliki kinerja keuangan yang baik dapat dijadikan
pilihan untuk berinvestasi karena berpeluang memberikan keuntungan.
Selain memperhatikan pergerakan harga saham di pasar dan kinerja
keuangan perusahaan, investor sebaiknya juga memperhatikan faktor lain
yang bersifat makro. Adakalanya perubahan harga saham pada periode
tertentu tidak mencerminkan fundamental perusahaan, termasuk Kinerja
keuangan, Dengan perkataan lain pada saat itu pergerakan harga saham
lebih merefleksikan perilaku determinan yang Jain di luar Kinerja keuangan.,
Kondisi ekonomi makro, suasana politik, kebijakan pemerintah dalam
industri dan dunia usaha atau faktor teknis yang melanda perusahaan
merupakan variabel-variabel determinan di luar kinerja keuangan

perusahaan yang dapat ikut memacu arah pergerakan kurs saham (Purmomo,

1998).
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4.

Berdasarkan hasil analisis, variabel EPS ternyata merupakan variabel yang
paling besar pengaruhnya terhadap perubahan harga saham dibandingkan
variabel-variabel lainnya. Dengan demikian variabel EPS merupakan
variabel dominan dalam melakukan investasi di pasar modal sehingga
investor perlu memperhatikan variabel ini dalam menentukan investasinya

disaham.

. Dari kelima variabel yang diteliti, ternyata variabel NPM tidak signifikan

mempengaruhi harga saham di pasar. Dengan demikian investor tidak perlu
terlalu memperhatikan variabel ini untuk menentukan investasinya di pasar -

modal.

54. KETERBATASAN PENELITIAN

Berikut ini akan disampaikan keterbatasan-keterbatasan yang terdapat dalam

penelitian ini:

1.

Penelitian ini memiliki sampel yang sedikit akibat adanya persyaratan
sampel harus dipenuhi untuk mendapatkan hzlisil analisis yang lebih baik.
Penelitian ini tidak membedakan atau memisahkan emiten yang melakukan
corporate aclion, sehingga masih banyak terdapat data yang bersifat outlier
yang harus dihilangkan, sehingga periode pengamatan menjadi berkurang.
Periode penelitian yang pendek menyebabkan jumlah pengamatan yang

dilakukan tidak terlalu banyak.
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55. AGENDA PENELITIAN SELANJUTNYA

Berikut ini akan disampaikan agenda penclitian selanjutnya yang dapat

dijadikan acuan bagi peneliti-peneliti yang akan datang:

1. Peneliti yang akan datang diharapkan dapat menggunakan teknik analisis
yang lain dalam menganalisis nilai normatif saham. Peneliti dapat
menggunakan metode Dividend Discount Model (DDM) ataupun melode
Discount Cash Flow (DCF) serta membandingkannya dengan metode yang
telah digunakan dalam penelitian ini, untuk mengetahui model mana yang

. memberikan hasil terbaik.

2. Peneliti Berikutnya sebaiknya perlu melakukan analisis terhadap semua
emiten yang listeaé di BEJ agar dapat memberikan pandangan yang lebih
luas lagi bagi para investor yang ingin berinvestasi.

3. Perlunya dianalisis pengaruh faktor-faktor fundamental lainnya yang belum
dianalisis dalam penelitian ini untuk mengetahui bagaimana pengaruhnya
terhadap perubahan harga saham.

4, Periode pengamatan pada penelitian selanjutnya sebaiknya diperpanjang
agar diperoleh hasil penelitian yang lebih baik lagi.

5. Peneliti yang akan datang perlu mencoba untuk memisahkan emiten yang
melakukan corporate action (stock split, right issue, dan lainnya) untuk
menghindari adanya data yang bersifat owtlier atau mengélami

penyimpangan.
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