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1.Harga Saham

Pergerakan harga saham di bursa efek umumnya diramalkan pemodal dan
metode peramalan gerak harga saham, indeks atan instmmen keuangan lainnya
dengan menggunakan grafik berdasarkan data historis (Fakhraddin, Firmansyah
dan Hadianto, 2001: 21). Analisis fundamental adalah suatu metode peramalan
2002). Analisis fundamental menganggap bahwa harga saham merupakan refleksi
dari nilai perusahaan yang bersangkutan. Oleh karcna itu, dalam melakukan
mformasi akuntansi dengan teknik analisis rasio keuangan yang merupakan hasit
perhitungan lebih lanjut dari laporan keuangan (Subekti, 1999: 34).

Untuk mencari saham-saham yang layak masuk keranjang investasi,
mempelajant faktor-faktor di dalam mawpun di luar perusahaan vang bisa
mempengaruhi laba perusahaan dan akhiraya mempengaruhi juga harga saham
serusahagi,
investor ketika mercka mencari saham-saham untuk dimasekkan ke dalam



16

teknikal.

Analisis fondamental adalah analisis berdasarkan faktor-fakior fundamental yang
mempengaruhi harga saham suaty perusahaan di bursa saham. Beberapa faktor
utama atau findamcntal yang mempongarubi harga saham it misalnya:
penjualan, pertumbuhan penjualan, operasional perusahaan, laba, dividen, Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS), perubshan manmajemen, dan pemyatasn-

Secara wmum, faktor-faktor iu bisa dikelompokkan ke dalam dua
golongan, yaitu faktor-faktor yang bisa dikendalikan perusahaan dan faktor-fakior
yang di luar kendali perusahaan. Faktor-faktor yang bisa dikendalikan perusahaan
mencakup faktor-faktor yang berhubungan dengan operasional perusahaan, seperti
penjualan, iaba, teknologi, karyawan, dan lain-lain. Sedangkan faktor-faktor yang
di luar kendali perusahaan misalnya: tingkat suku bunga, inflasi dan pertumbuhan
peningkatan harga bahan bakar minyak (BBM) yang bisa mempengaruhi kinerja
perusahaan.

Di tahap terakhir ini ada beberapa hal utama yang tak boleh terlewatkan,
yaita: mempelajari tren perkembangan laporan keuangan perusahaarn, mempelajari
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan, dan mengukur rasio harga
per ssham dengan laba per saham perusabsan. Untuk mempelajari laporan
keuangan, analis biasanya mencermati neraca, faporan rugi Iaba, dan arus kas
perusahaan.
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Perln mencermati semua laporan keunangan memberikan gambaran yang utuh
tentang kinerja operasional dan keuvangan schuah perusahaan. Karenanya, laporan
kevangan juga bisa digenakan untmk mengukur prospek ssham perusahaan
tertentn. Karena itulah, kinerja keuangan perusahasn ini sering disebut scbagai
"faktor fundamental” yang menentukan barga saham. Adapun analisis sabam
tentang efektifitas dan efisiensi perosahsan mencapai sasarannya {Stoner et al.
1995). Untuk menganalisis kinerja perusshaan dapat digunaken rasio keuangan
yang terbagi dalam empat kelompok, yaitu rasio likuiditas, aktivitas, hutang, dan
profitabilitas (Gitman 2003). Dengan analisis tersebut, para analisis mencoba
memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi nilai
dari faktor-faktor fimdamental yang mempengaruhi harga saham dimasa yang
akan datang dan mencrapkan hubungan fakior-fakior tersebut schingga diperolch
taksiran harga saham.

Umumnya faktor-faktor fundamental yang ditchiti adalah nilai intrinsik,
nilai pasar, Retwrn On Toral Assets (ROA), Retwen On Brvestment (ROY), Retirn
On Equity (ROE), Book Value (BV), Debt Equity Ratio (DER). Price Earning
Raiio (PER), Deviden Payout Ratie (DPR), Deviden Yield, dan likuiditas saham
{Gitman 2003)

Analisis teknikal menggunakan data pasar yang dipublikasikan yaitu harga
saham, volume perdagangan, indeks harga saham individoal maopun gabungan
uniuk berusaha mengakses permintasn dan penawaran ssham tertenin maupun
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pasar secara kesclurchan, Menort Malkiel (1996}, pendekatan ini pada intinya
membuat serta menginterpretasikan grafik sasham ditinjau deri pergerakan harga
saham dan volume transaksinya untuk mendapatkan petamiuk tentang arah

perubahan di masa yang akan datang.

Menurut Jores (1996),

Systematic risk as is shown in part iwo on porifolic management an investor can
construct a diversified portfolic and eliminate part of the total risk The
diversiviable or non market part. What is left is the diversiviable portion or the
market risk variability in a securities total return that is direcily associated with
overall movements in the general market or economy”.

Jadi resiko sistemnatik davi svam sekoritas atm portofolio yang relatif
kuantitatif yang mengukur seasitivitas kcuntungan dari suatn sekpritas dalam
tinggi resiko sistematik yang tidsk dapat dihilangkan karena diversifikasi.

2. Retnrn Saham

Konsep resiko tidak terlepas kaitanmya dengan refwrm, Karena imvestor
selaty mengharapkan tingkat refurn yang sesozi atas setiap resiko vestasi yang
dihadapinya. Refwrn saham adalah penghasilan yang diperoleh selama periede
investasi per sejumiah dana vang diinvestasikan dalam bentuk sabam (Bodie,
2006). Secara praktis, tingkat pengembalian suatu investasi adalah persentase
penghasilan total sclama periode mventasi dibandingkan harga beli investasi
tersebut. Menurut Brigham et al. (1999:192), pengertian dari renwrn adalah
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“measure the financial performemce of an imvestmert”. Home dan Wachoviz
(1998:26) mendefinisikan reftan sehagai“Refurn as benefit which related with
owner that includes cash dividend last year which is paid, together with market
cost appreciation or capital gain which is realization in the end of the year”,
Menurut Jones (2000:124) “rerurn is yieid’ da capital gain (loss)™:
a  Yield yaitu cash flow yang dibayarkan secara periodik kepada
pemegang saham (dalam bentuk dividen),
b.  Capital gain (loss), yaitu selisih antara harga saham pada saat
pembelian dengan harga saham pada sast penjualan.

Hal terscbut diperkuat olch Corrado dan Jordan {2000:5) yang menyatakan
bahwa "Return from invesiment security is cash flow and capital gainloss”.
Berdasarkan pendapat yang telah dikemukakan, dapat diambil kesimpulan refurn
saham adalah keuntunpgan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas
Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam swvatn periodik tertentn Capital gaindoss dalam svatu periode
merupakan selisih antara harga saham semula (awal periode dengan harganya di
akhir periode). Bila harga saham pada skhir periode lebih tinggs dari harga
awalnya, maka dikatakan investor memperolch capital gain, sedangkan bila vang
terjadi sebalikinya maka investor dikatakan memperoleh capital loss.

Menurat Jogivanto (2003:109) refurn saham dibedakan menjadi dua:

a.  Return realisasi merupakan refurn vang telah terjadi,
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b.  Reppn ckspektasi mervpakan refurn yang diharapkan akan
diperoleh olch investor di masa yang akan dateng.

Dalam penelitian ini retirn saham yang di gunakan adalab refiorr saham
yang telah diperolch perusahaan. Berdasarkan pengertian refimm, bahwa rettrn
suatu saham adalah hasil yang dipcroleh dari investasi dengan cara menghitung
selisih harga saham periode berjalan dengan periode scbelumnya dengan
mengabaikan dividen, maka dapat ditulis ramus (Ross et al., 2003; 238):

Ri = Refurn sabam
Pt = Harga saham pada periode t
Pt-1 = Harga saham pada periode t-1
3. Return On Equity (ROE}
Pengembatian modal perosshaan (ROE) merupakan salah sam ukuran
yang dipakai vniuk menilai kinerja kevangan perusahaan Menerut Walsh (2004)
ditanamkan pemilik saham. Pengembalian modal perusahaan merupakan ukuran
seberapa besar Iaba yang dihasilkan afas seluruh investasi dalam modal yang
ROE merupakan salah satu rasio dalam profitabilitas yang digunakan
uniuk menguker kemampuan perusashaan uniuk mendapatkan laba dari setiap
modal yang ditanamkan pemilik perosahaan. Pengembalian atas ekuitas/modal
sendiri dihitung dengan membandingkan antara laba bersih terhadap ekuitas
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perusahaan. Formwla yang digonakan untuk melakokan perhitungan retien on
equity (ROE) adalah sebagai berikut (Walsh, 2004: 57):

EAT
Eluitas

ROE =

Laba yang dihasilkan atas investasi berbentuk modal perusahaan dalam
rasio kenangan yang dikenal refursn on eguity atanp ROE mengukur pengembalian
absolut yang skan diberikan perusahsan kepada pars pemegang ssham atau
pemilik perusahaan (Walsh, 2004: 57). ROE yang semakin tinggi menunjukkan
bahwa investasi yang dilakukan pemilik perusahaan menghasilkan refurn saham
yang semakin tingpi hal ini didukeng oleh (Harshap, 2001 : 305) yang
menyatakan ROE digunakan untok mengukur pengembalian modal perusahaan,
4. Return on Assets (ROA)

ROA merupakan salah sate dari beberapa rasio profitabilitas, rasio ini
dapat diketahui dengan membandingkan antara Earning Affer Tax dengan Fotal
Asset (total aktiva). Dengan mengetabmi ROA sebuah perusshaan, investor dapat
mengetahui seberapa besar laba bersih yang dihasilican perusabaan dengan seliruh
Asset yang dimiliki (Bodie et al 2006:264). Tinggi rendshnya ROA tergantung
pada efektifitas alokasi dana dan efesiensi penggunaan assef perisahaan, oleh
karena ity perusahaan perln mengontrol dana yang dignnakan dalam persediaan,
dana dalam piutang, dan lain-1ainya untuk menjaga tingkat rasio ini.

Rasic ROA yang besar dan positif menunjukas bahwa dengan
menggunakan fotal asset yang dimiliki perusshaan dapat menghasilkan Iaba.
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mengindikasikan bahwa perusahaan menderita kerugian. Alsson-alasan tersebut
diatas menunjukan bahwa penilaian kemampuan emiten dalam menghasitkan laba
merupakan hal yang sangat penting bagi imvestor, karema jika kemampuan
menghasilkan laba suatu perusabaan meningkat maka harga sabamnya akan
meningkat. ROA mewakili efektifitas “earning power”™ perusahaan yang
5. Debt Equity Ratio (DER)

Debt Equity Ratte (DER) mencerminkan kemampuan perusahasn dalam
memenuhi sefuruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal
sendiri yang digunakan vntuk membayar hutang (Home and Wachovic1998:147).
Oleh karena itu, semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuk membayar scluruh kewajibannya, Semakin besar proporsi
hutang yang digymakan untuk sirukiur modal spatu perusshaan, maka akan
semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilianuya
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang
saham termasuk deviden yang akan di terima, karena kewajiban tersebut lebih
maka kemampuan perusabaan untuk membagi deviden akan semakin rendah,
schingga DER mempunyai hubungan negatif dengan devidend payout rotio.
Adapun rasio yang digunakan scbagat dasar pembahasan adalah Debr Equity
Ratio. Memunyt Home dan Wachovic (1998} “Debt 1o eguity is computed by

simply dividing the total debt of the firm (lincluding cirvent labilities} by its
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shareholders equity”. Debt to equity ralic merupakan perhitungan perhitungan
sederhang yang wewmbandingkan total hutang perusahaan dart modat pemegang
modal saham. Hal tersebut sesuai dengan pendapat Ross ot al. {2008:66) vang
menyatakan bahwa “debt to equity is long term debt of the firm dividing equity ™.
Dengan demikian, debf fo equily ratio juga dapat memberikan gambaran
resiko tak terbayarkan suatu hutang. Semakin tinggi proporsi debr relatif terhadap
ckuitas meningkatkan resiko perusshean, schbegaimans rasio lainnya, faktor
industri dan ckonomt sangat mempengaruhi, batk tingkat debr maupun sifat debt
modal intensif cenderung untuk mengunakan tingkal ded yang tingg untuk
mendanai properly, plon dan equipmeni-nys. Debf wntull mendanai kegiaton
seppacam itu harus bersifat jangka panjang apar sesuai dengan janpka waktu aset
yang diperoleh. Dely ratic ditunjukan dengsn perbandingan fotal debidotal
ULy,
&, Firm size

Kinerjs keusngan perusshaan akan tercermin dalam analisis rasio
keuangan yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham. Menurat
{Hanaft dan Halim, 1996 : 77), analists rasio keuangan dapat digolongkan mgaﬁ;
fima macam, yaifu rasio hkuditas, masio bluditas, masio akfiviias, masio
sobvebilitas, rasio profisbilitas, dan rusio pasar. Indikator lam yang dapat
digunakan untuk memprediksi resurn saham adalah firm size {ykuran perusahaan).
Ukuran perusahaan akan menelaskan efektivitas perusabean dalam
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perusahaan lebilt besar, dikarenakan sahamnya akan ierscbar luas schingga refurn
yang diperolch juga Iebih besar. Untuk melakukan pengulouran terhadap firm size
maka perusabasn-perasshasn akan disortir tedebih dahulu berdasarkan sales
perusahaan (bersumber pada ook value perusahazn} dari yang terbesar ke yang
terkecif (Hanafi dan Halim 1996:86). Dengan sales yang besar maka volume
penjualan besar otomatis promosi perusahaan akan besar, dan eontuk
mendukungnya perusahaan memperukan asset yang besar, schingga dari
besarnya sales dan promosi yang besar membutubkan dana yang besar yang
merupakan cerminan dari assef perusahaan.
B. Studi Terkait

Penelitian Mahadwarta (1999), penelitian ini dilakukan dalam jangka
waktu 1994-1997 dengan 30 perusahaan manufaktor berkapitalisasi terbesar. Hasil
dari peneclitian ini adalah bahwa ROA, ROE, EBIT/Total Debs, dan Safes/Ouick
Ratio mempunyai konsistensi dalam mempredikst refirn sabam dari tabnn ke
tahun secara signifikan

Penelitian Teguh Prasctya (2001), penclition im dilakukan mulai
Desember 1995 sampat dengan Apnl 2000 dengan sampel 100 perusahaan
Asset (DTA) yang mempunyai pengarvh sumifikan terhadap renrn pada saat
pasar butlish dan bearish. Pengaruhnya positif pada saat bullish dan negatif pada
saat bearish. Secara Overall Pooled Section, variabel BPP (Book Fafue Per Price)
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berpengarch positif secara signifikan terhadap refirn saham, variabel Return On
Equity (ROE) berpengarch positf dan signifiken pada periode bearish.
Kelemahan penelitian ini adalah dalam proses penentuan periode bullish dan
Bearish yaitu dengan cara: Apabila IHSG akhir tahun lebih besar dari pada IHSG
awal tahun, maka dikatakan IHSG mcngalami bullish, schaliknya apabila IHSG
awal tahun lebih besar dari THSG akhir tabmn, maka dikatakan bahwa THSG
mengalami bearish,

Penelitian yang dilakokan ofeh Swmurto (2001) meneliti tentang Pengarch
Rasio Profitabilitas dan Leverage terhadap Return Saharma Perusahaan Manufaktur
yang terdaftar di BEL Hasil penelitian menunjukan bahwa ROA secara signifikan
berpengaruh positif tethadap harga saham dengan signifikansi kurang dad 5%
(0,043} dan merupakan variabel yang dominan mempengarvhi refurn saham
dengan beta standar tertinggi vaitu 0,301, Sedangkan variabel ROE dan leverage
(DER) tidak signifikan berpengaruh terhadap refurn saham

Michelt Suharli (2005) melakukan penelitian empiris terhadap faldor yang
mempengarvhi refurn (tingkat pengembalian) saham. Objek penelitian adalah
Efek Jakarta (BEJ) dengan periode laporan keuangan tahun 2001-2004. Retrarn
saham dihitung dari persentase perubahan harga saham penutupan setiap akhir
rasio hutang (debt to equily ratio) dan tingkat resiko yang divkur dengan beta
saham. Data dianalisa dengan menggunakan regresi berganda dengan program



remberikan pengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Wahyudi (2007} yang meneliti tentang pengaruh kinesja kenangan dan
ukuran perusahaan terhadap refzrn saham pada Industri Dasar dan Kimia di BEL.
Hasil penclitian meonunjpkan bahwa DER, ROE dan ukuran perusahaan sccara
signifikan berpengaruh terhadap refurn saham.
€. Hipotesis Penelitian

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah penelitian yang
kebeparannya masih harus diuji secara empiris (Sumadi, 1989, 75). Penelitian
yang dilakukan oleh Penelitian yang dilakekan olch Wahyudi (2007) yang
meneliti tentang pengaruh kinerja kenangan dan vkuran perusahaan terhadap
return saham pada Industri Dasar dan Kimia di BEJ. Hasil peneclitian menunjukan
bahwa DER, ROE dan ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh positif
terhadap refirm saham. Berbeda dengan penchitan yang dilakukan oleh Sunario
(2001) yang meneliti tentang Pengarvh Rasio Profitsbilitas dan Levergge terhadap
Retwrn Saham Perusahaan Mamnfakiur yang terdafiar di BEJ. Hasil penclitian
menunjukan babwa variabel ROE dan feverage (DER) tidak signifikan
berpengaruh terhadap refirn saham. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka
hipotesis yang disusun adalah:

H: : Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap refwrn saham pada perusahaan properti di Bursa Efck

Idonesia
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Sunarto (2001) meneliti tentang Pengarvh Rasio Profitabifitas dan
Leverage tethadap Return Saham Perusshaan Manufakeir yang terdaflar di BEL.
Hlasil penelitian memunjukan bahwa ROA secara signifikan berpengaruh positif
terhadap harga saham dengan signifikansi kurang dari 5% (0,043). Berdasarkan
hasil penclitian terscbut, maka hipotesis yang disusun adalab:

He : Return on Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terthadap refurn saham pada perusahaa properii di Bursa ERk
Indonesia.

Wehyudi (2007) yang meneht: tentang pengareh kinega keuangan dan
ukuran perusahasn terhadap return saham pada Industri Dasar dan Kimia di BEJ.
Hasil penelitian menunjukan babwa DER, ROE dan ukuran perusahaan secara
signifikan berpengarub positif terhadap refirn saham. Berdasarkan penclitian ini
maka dapat disusun hipotesis sebagat berikut

Hs : Debt Equity Ratio (DER} berpengarvh positif dan signifikan
Indovesia.

Wahyudi (2007) yang meneliti tentang pengaruh kinerja kenangan dan
Hasil penelitian menunjukan bahwa DER, ROE dan ukuran perusahaan secara
positif dan signifikan berpengaruh terhadap refion saham. Berdasarkan penelitian
ini maka dapat disusun hipotesis scbagai berikut



Has . Firm size (ukuran perusahaan) berpengarah positif dan gignifikan
tethadap reften saham perusahaan properi di Buma Efek
Indonesia.



