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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak: Krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat berdampak secara
global, termasuk Indonesia. Anjloknya harga saham sektor property, real estate
dan building construction lebih dari 10% merupakan salah satu imbas terbesar
yang dirasakan oleh Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk mendapatkan bukti
empiris pengaruh profitabilitas, rasio pasar dan leverage terhadap harga saham
perusahaan sektor property, real estate dan building construction yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah regresi berganda data panel. Hasil penelitian ini menemukan bahwa
profitabilitas (net profit margin, return on asset, return on equity), rasio pasar
(earning per share, price earning ratio, price to book value) dan leverage (debt
to equity) mempengaruhi harga saham perusahaan sektor property, real estate
dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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A” that we are is the result of what we have thought,

the mind is evergthing. What we think we become.

Heis able who thinks he is able.
My Lord Buddha-
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BAB |

PENDAHULUAN

Permasalahan
1.  Latar Belakang

Fenomena krisis finansial yang dialami oleh Amerika Serikat pada tahun
2008 menjadi suatu topik yang layak untuk diangkat karena krisis finansial ini
berubah menjadi krisis global yang berimbas pada negara-negara lain didunia.
Krisis finansial yang menimpa Amerika Serikat berawal dari pemberian kredit
yang sangat ekspansif (mekanisme Sub Prime Mortgage) dan penjualan
penggabungan mortgage yang ekspansif, sehingga menyebabkan lembaga
keuangan dan penjamin simpanan mengalami kerugian. Keadaan tersebut
memicu hilangnya kepercayaan kepada lembaga keuangan dan pasar keuangan.
Keterikatan sistem keuangan dengan pasar keuangan global pada akhirnya
membawa dampak Krisis tersebut bagi perekonomian dunia. (Purna:2008)

Di era globalisasi ini, Indonesia juga tidak lepas dari imbas krisis global
tersebut dan pengaruhnya paling dirasakan oleh bursa saham dan pasar keuangan
Indonesia. Hampir semua harga saham Indonesia anjlok sampai melebihi 10%,
termasuk sektor property, real estate dan building construction yang mengalami
penurunan yang drastis (Lihat Gambar 1.1). Sektor property, real estate dan

building construction merupakan salah satu komponen penting dalam
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pertumbuhan suatu negara, terutama bagi negara yang sedang berkembang

seperti Indonesia.

Gambar 1.1

Grafik Perubahaan Harga Penutupan Saham

CHANGE OF CLOSING PRICE
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NOVEMEBER 2006 - AUGUST 2010
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Gambar 1.1 menggambarkan perubahaan harga saham salah satu
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu
empat tahun. Dapat dilihat bahwa indeks properti mengalami penurunan drastis

pada akhir tahun 2008 saat krisis global terjadi dan baru mengalami sedikit
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kenaikan pada pertengahan tahun 2009. Sampai awal tahun 2010 indeks properti
belum kembali ke titik awal sebelum krisis finansial terjadi.

Perubahan harga saham menjadi hal yang penting dibahas karena
perubahan harga ini berdampak pada return yang akan diterima oleh investor.
Para investor menginginkan return yang sesuai dengan risiko yang mungkin
diterimanya dari perubahan harga saham tersebut.

Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham, dapat dianalisis dengan
beberapa cara antara lain yaitu dengan melakukan analisis fundamental dan
teknikal. Tujuan analisis fundamental adalah menentukan apakah nilai saham
berada pada posisi undervalue atau overvalue. Saham dikatakan undervalue
bilamana harga saham di pasar lebih kecil dari harga wajar atau nilai yang
seharusnya, demikian pula sebaliknya. Analisis fundamental memperkirakan
harga saham di masa yang akan datang, dengan mengestimasi nilai faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang dan
menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut, sehingga diperoleh taksiran
harga saham. Model ini sering disebut sebagai Share Price Forecasting dan
sering digunakan dalam analisis sekuritas. Analisis ini berkaitan dengan kinerja
perusahaan, yaitu tentang efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai
sasarannya.

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menjawab hal ini, antara lain
yaitu penelitian yang dilakukan oleh Sasongko dan Wulandari (2006), yang

meneliti pengaruh Economic Value Added (EVA) dan rasio profitabilitas
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terhadap harga saham, dari seluruh variabel yang digunakannya hanya variabel
Earning Per Share (EPS) yang secara signifikan mempengaruhi harga saham.

Njo dkk (2003) melakukan penelitian tentang faktor fundamental (ROA,
ROE, BV, b, DER, r) dan risiko sistematik yang mempengaruhi harga saham
property di Bursa Efek Indonesia (saat itu Bursa Efek Jakarta), hasilnya bahwa
hanya faktor fundamental Book Value yang memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Penelitian pengaruh faktor fundamental juga dilakukan oleh Pasaribu
(2008) dengan menggunakan growth, profitabilitas, leverage, likuiditas dan
efisiensi, serta dengan menggunakan dua rasio pasar yaitu earning ratio dan price
earning ratio. Hasil dari penelitian tersebut adalah secara simultan faktor
fundamental dan rasio pasar berpengaruh terhadap harga saham, namun earning
per share adalah rasio yang paling dominan diantara indikator-indikator yang
digunakan.

Carlson dan Sargent (1997) melakukan penelitian faktor yang
mempengaruhi harga saham, apakah pertumbuhan pendapatan atau faktor
fundamental lainnya. Berdasarkan penelitian tersebut diketahui bahwa dividen
mempengaruhi harga saham sedangkan pertumbuhan pendapatan juga
mempengaruhi harga saham namun tidak terlalu dominan. Maryatmo (2010)
melakukan penelitian hubungan antara suku bunga, kurs tukar dengan harga
saham. Ternyata kedua variabel tersebut memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Kurs tukar memiliki hubungan yang negatif terhadap harga saham dan

suku bunga memiliki hubungan yang positif terhadap harga saham.
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Astuti dan Maruddani (2009) mengatakan bahwa risiko mempengaruhi
return saham. Hartono dan Sitohang (2009) melakukan analisis hubungan
profitabilitas (net profit margin, return on equity, return on asset) dengan
pegerakan harga saham. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan bahwa return
on equity secara signifikan mempengaruhi harga saham. Maimunah (2009) juga
mengatakan bahwa return on equity, return on asset, dan earning per share
mempengaruhi harga saham.

Handoyo dan Edy (2010) mengatakan bahwa suku bunga, Indonesian
crude price, kurs tukar, price to book value, earning per share, dan return on
equity mempengaruhi harga saham. Paul dan Mallik (2003) melakukan penelitian
faktor makroekonomi terhadap harga saham, dengan menggunakan inflasi, suku
bunga dan Gross Domestic Product sebagai variabel yang mempengaruhi harga
saham.

Berdasarkan hal — hal yang telah dikemukakan tersebut, maka penulis
melakukan penelitian yang berjudul, “Pengaruh Profitabilitas, Rasio Pasar
dan Leverage Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Property, Real

Estate dan Building Construction yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.
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2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukan diatas, maka identifikasi

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

b.

Economic Value Added berpengaruh terhadap harga saham.
Profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham.

Faktor fundamental (ROA, ROE, BV, b, DER, r) berpengaruh
terhadap harga saham.

Pertumbuhan pendapatan berpengaruh terhadap harga saham.
Leverage berpengaruh terhadap harga saham.

Likuiditas berpengaruh terhadap harga saham.

Efisiensi berpengaruh terhadap harga saham.

Rasio pasar berpengaruh terhadap harga saham.

Dividen berpengaruh terhadap harga saham.

Risiko (beta) berpengaruh terhadap harga saham.

Faktor makroekonomi (suku bunga, inflasi, kurs tukar, Gross
Domestic Product, Indonesia Crude Price) berpengaruh terhadap

harga saham.

3. Pembatasan Masalah

Agar penelitian ini lebih mendalam dan terfokus, serta adanya berbagai

keterbatasan yang dimiliki oleh penulis, maka dilakukan pembatasan variabel

bebas, yaitu hanya terbatas pada profitabilitas, rasio pasar dan leverage. Penulis
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juga menggunakan kurs tukar Rp/USD sebagai variabel kontrol. Perusahaan yang

digunakan dalam penelitian ini hanya perusahaan sektor property, real estate dan

building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang masih

terdaftar minimal tahun 2007 sampai 2011 kuartal ketiga.

4. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan perumusan yang telah diuraikan

sebelumnya, maka masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah:

a.

Apakah terdapat pengaruh profitabilitas (net profit margin, return on
equity, return on asset), rasio pasar (earning per share, price earning
ratio, price to book value) dan leverage (debt to equity) secara
simultan terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Apakah terdapat pengaruh profitabilitas (net profit margin, return on
equity, return on asset) terhadap harga saham perusahaan property,
real estate dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh profitabilitas (net profit margin) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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Apakah terdapat pengaruh profitabilitas (return on equity) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh profitabilitas (return on asset) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh rasio pasar (earning per share, price
earning ratio, price to book value) terhadap harga saham perusahaan
property, real estate dan building construction yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh rasio pasar (earning per share) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh rasio pasar (price earning ratio) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh rasio pasar (price to book value) terhadap
harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah terdapat pengaruh leverage (debt to equity) terhadap harga
saham perusahaan property, real estate dan building construction

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.  Tujuan

Berdasarkan perumusan masalah yang sudah disebutkan diatas, maka

tujuan penelitian ini adalah untuk:

a.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas (net profit
margin, return on equity, return on asset), rasio pasar (earning per
share, price earning ratio, price to book value) dan leverage (debt to
equity) secara simultan terhadap harga saham perusahaan property,
real estate dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas (net profit
margin, return on equity, return on asset) terhadap harga saham
perusahaan property, real estate dan building construction yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas (net profit
margin) terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas (return on equity)
terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan building

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas (return on asset)
terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh rasio pasar (earning per share,
price earning ratio, price to book value) terhadap harga saham
perusahaan property, real estate dan building construction yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh rasio pasar (earning per share)
terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh rasio pasar (price earning
ratio) terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mendapatkan bukti empiris pengaruh rasio pasar (price to book
value) terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mendapatkan bukti empiris pengaruh leverage (debt to equity)
terhadap harga saham perusahaan property, real estate dan building

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2.

Manfaat

a.

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan
informasi/pemahaman bagi investor agar informasi yang tersedia
dapat digunakan untuk pengambilan keputusan investasi.
Memberikan informasi bagi lembaga akademik dan praktisi,
terutama menyangkut gambaran sektor property, real estate dan
building construction akibat pengaruh tingkat profitabilitas, rasio
pasar dan leverage dan berusaha mengukur kekuatan faktor-faktor
yang mempengaruhi perubahan harga saham sektor property, real
estate dan building construction. Pada sisi lain tulisan ini diharapkan
dapat digunakan sebagai bahan masukan bagi peneliti lain dalam
rangka mengembangkan kajian ilmu yang sama dimasa datang. Bagi
kalangan mahasiswa, tulisan ini diharapkan dapat menjadi bahan
kajian ilmiah sekaligus sebagai referensi dalam penulisan karya
populer lebih lanjut.

Memberikan masukan kepada para regulator agar dapat mengambil

kebijakan yang tidak merugikan investor.
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