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ANALISIS PENGARUH FAKTOR - FAKTOR FUNDAMENTAL TERHADAP
HARGA SAHAM (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2012 — 2015)

Di dalam teori pasar efisien disebutkan bahwa perubahan harga suatu sekuritas saham di
waktu yang lalu tidak dapat digunakan untuk memperkirakan perubahan harga dan pada
teori signal disebutkan juga bahwa investor melihat tanda tanda yang dibuat oleh manajer
perusahaan untuk memprediksi prospek perusahaan ke depan. Karenanya dibuatlah
penelitian untuk untuk mendapatkan bukti empiris dengan menganalisis apakah faktor
faktor fundamental berpengaruh signifikan terhdap harga ssham pada perusahaan
manufaktur baik secra parsia maupun simultan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2015. Faktor fundamental di sini dibagi menjadi
profitabilitas, solvabilitas dan likuiditas diwakili oleh rasio ROA, ROE, NPM, DER,
CashTA, TATO, dan EPS Penelitian menggunakan Regresi Data Panel yang dibantu
dengan program Eviews. Hasil penelitian secara parsia hanya variabel NPM, CashTA
dan EPS yang berpengaruh signifikan sedangkan untuk variabel ROA, ROE, DER dan
TATO tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan seluruh seluruh variable secara
bersama sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Disarankan
untuk memperpanjang periode waktu penelitian, gunakan variable bebas yang lebih
banyak serta sample penelitian yang lebih luas.

In efficient market theory it is mentioned that a price change of a stock's securities in the
past can not be used to estimate price changes and the theory of signals is a'so mentioned
that investors see signs made by managers of firms to predict future outlook. Therefore,
the research was made to obtain empirical evidence by anayzing whether the
fundamental factor has significant effect on stock price in manufacturing companies
either partially or simultaneously on manufacturing companies listed on BEI in 2012-
2015. The fundamental factors here are divided into profitability, solvency and liquidity
are represented by ROA, ROE, NPM, DER, CashTA, TATO, and EPS ratios. Research
using Data Panel Regression assisted with Eviews program. The results of research
partially only NPM, CashTA and EPS variables that have a significant effect while for
the variable ROA, ROE, DER and TATO no significant effect. Simultaneously al the
variables together have a significant influence on stock prices. It is recommended to
extend the study time period, use more free variables and broader sample studies.

Key word : Return On Asset, Return On Equity, Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio,
Cash to Total Assets, Total Asset Turn Over, Earning per Share, Sock Price,
Fundamental analysis
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Pasar modal (capital market) adalah pertemuan pihak-pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak-pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjua belikannya di pasar sekuritas. Pasar moda juga dapat diartikan
sebagal sebuah wadah untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun, contohnya berupa saham dan obligasi.

Pasar modal terbagi menjadi dua yaitu pasar primer/perdana (primary market)
dan pasar sekunder (secondary market). Pasar primer adalah pasar surat-surat
berharga yang baru diterbitkan. Pada pasar ini dana berasal dari arus penjualan
surat berharga atau sekuritas yang baru diperoleh dari pembeli sekuritas (disebut
investor) diterima oleh perusahaan yang menerbitkan sekuritas tersebut (disebut
emiten). Sedangkan pasar sekunder adalah pasar perdagangan surat berharga yang
sudah ada (sekuritas yang sudah melewati pasar perdana) di bursa efek. Uang
yang mengalir atas transaksi ini tidak lagi mengalir ke perusahaan penerbit efek
tetapi hanya mengalir dari pemegang sekuritas yang satu kepada pemegang
sekuritas yang lain

Setiap perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia atau go public sudah
pasti menerbitkan sahamnya melalui pasar perdana. Kemudian lembar lembar
saham ini pasti diperjualbelikan di pasar sekunder. Maka bagi investor yang

memiliki lembar saham ingin harga sahamnya selalu tinggi dan tidak pernah



turun. Maka dari itu investor harus bisa menganalisis harga saham tersebut karena
jika saah daam menganalisis harga saham, maka investor akan mengalami
kerugian yang jumlahnyatidak sedikit. Sebelum berinvestasi, investor hendaknya
melakukan analisis terhadap laporan keuangan emiten dan tidak berfokus pada
laba sgja. Karena pada praktiknya, laba belum tentu dapat meningkatkan harga
saham melainkan perlu analisis |laporan keuangan untuk melihat peningkatan yang
terjadi .

Analisis fundamental dan analisis teknikal merupakan dua analisis keuangan
yang biasa digunakan untuk menentukan harga saham. Menurut Darmadji dan
Fakhruddin (2011: 149) Analisis fundamental merupakan salah satu cara untuk
melakukan penilaian saham dengan mempelgari atau mengamati berbagai
indikator yang terkait dengan kondisi makro ekonomi dan kondisi industri suatu
perusahaan hingga berbagai indikator keuangan dan manajemen perusahaan.

Anadisis fundamental adalah analisis yang berbasis pada berbagai data riil
yang digunakan untuk mengevaluas atau memproyeks nilai suatu saham. Rasio
keuangan dan rasio pasar adalah rasio rasio yang sering digunakan untuk
memprediksi harga saham atau tingkat pengembalian dari suatu saham. Rasio
keuangan yang biasanya berfungsi untuk memprediksi harga saham antara lain :
return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER), dan book value per share
(BPS). Rasio pasar yang sering digunakan untuk menilai harga saham atau tingkat
pengembalian saham adalah price to book value (PBV).

Metode lainnya yang digunakan adalah analisis teknikal. Metode ini

merupakan salah satu metode yang digunakan untuk penilaian saham, di mana



dengan metode ini para analis melakukan evaluas saham berbasis pada data
statistik yang dihasilkan dari aktivitas perdagangan yang telah lalu. Analisis
teknikal mencoba melihat arah pergerakan harga saham ke depan dengan berbagai
grafik serta pola-pola grafik yang terbentuk. Faktor teknikal ini diukur dengan
beberapa indikator diantaranyainflasi, nilai tukar mata uang, dan risiko pasar.

Dalam ha menilai saham, analisis fundamental bertujuan untuk memastikan
bahwa saham saham yang dibeli merupakan saham perusahaan yang kinerjanya
baik. Di mana perusahaan memiliki ekspektasi positif terhadap pertumbuhan
harga sshamnya. Analisis fundamental meminimalkan risiko membeli ssham yang
berkemungkinan de-listing dari papan bursa. Mengetahui fundamental suatu
persahaan dapat membantu investor untuk menghindari membeli saham yang
kinerjanya buruk. Analisis fundamental juga dapat dipakai untuk menganalisis
tingkat kewajaran harga sasham. Mengukur kewagjaran harga suatu saham bisa
dilakukan dengan cara membandingkan rasio-rasio keuangan tertentu dengan
saham lainnya yang bergerak dalam bisnis yang sama.

Oleh karena begitu banyak faktor yang dapat mempengaruhi harga saham,
maka penelitian ini dibatas hanya pada pengaruh faktor fundamental dengan
melihat kondisi spesifik perusahaan : kinerja perusahaan (laporan keuangan)
dengan menggunakan rasio keuangan yaitu : Return on Assets (ROA), Return on
Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), Cash to
Total Assets (CashTA), Total Assets Turn Over (TATO), Earning Per Share
(EPS). Karena ketujuh variabel tersebut dapat mewakili rasio profitabilitas, rasio

likuiditas dan rasio solvabilitas, dan pernah digunakan dalam penelitian terdahulu



sebagal variabel penelitian serta memberikan kesimpulan yang tidak konsisten.
Rasio-rasio ini relevan dengan penelitian ini karena rasio profitabilitas
mencerminkan tingkat keuntungan yang diberikan oleh perusahaan dan untuk
rasio solvabilitas ini menunjukkan besaran aktiva yang dimiliki perusahaan yang
diperoleh melalui hutang serta rasio likuiditas yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutang hutang jangka pendek perusahaan. Hal ini
sgjaan karenarasio rasio profitabilitas, solvabilitas dan likuiditas masih memiliki
hubungan dengan harga saham yang diperdagangkan di pasar modal dalam hal ini
Bursa Efek Indonesia (BEI).
Berikut Penelitian terdahulu mengenai faktor faktor ini yang pernah diteliti:

Menurut beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan perbedaan hasil.
Penelitian Deitiana (2011) pada perusahaan yang terdaftar di LQ45 selama tahun
2004 sampai 2008 menunjukkan hanya profitabilitas yang diukur menggunakan
ROE sga yang memliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham
sedangkan likuiditas, pertumbuhan penjualan dan kebijakan dividen tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

Menurut penelitian Pandansari (2012) yang melakukan pengujian terhadap
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2008 sampai 2010
menunjukkan bahwa ROA, DER dan BVS secara simultan dan parsia
berpengaruh positif terhadap harga saham. Sedangkan Menurut penelitian
Nainggolan (2008) yang melakukan pengujian terhadap perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI selama tahun 2004 sampai 2006 menunjukkan hasil yang

berbeda di mana secara ssimultan ROA, DER, ROE dan BVS tidak memiliki



pengaruh terhadap harga saham. Bahkan secara parsial hanya BVS sgja yang
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham sedangkan ROA, DER
dan ROE secara persia tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

Menurut penelitian Jiwandono (2014) yang melakukan pengujian terhadap
perusahaan perbankan yang terdaftar di dalam indeks kompas 100 selama periode
2008 sampai 2012 menunjukkan hasil berupa EPS dan ROA memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham sedangkan ROE, ROI, AG dan CAR tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

Menurut Seetharaman dan Raj (2011), penelitian mereka terhadap 19 bank
publik berhad menunjukkan hasil bahwa EPS berpengaruh positif dan kuat
terhadap harga saham berbeda dengan penelitian Gunarianto (2012) yang telah
melakukan pengujian terhadap perusahaan perbankan yang listed di BEI selama
periode 2006 sampai 2010 menunjukkan bahwa EPS, ROE dan tingkat suku
bunga deposito tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Menurut penelitian Raharjo dan Muid (2013) yang melakukan pengujian
terhadap perusahaan non keuangan yang terdaftar di index LQ45 selama periode
2007 sampai 2011 menunjukkan bahwa secara simultan ROE, ROA, DER, CR,
EPS dan BVS memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga
saham. Namun hanya CR sagja yang memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap harga saham sedangkan ROE, ROA, DER, EPS dan BV S tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.



Menurut penelitian Pasaribu (2008) yang menguji pada beberapa sektor
yang terdaftar di BEI menunjukkan bahwa secara simultan seluruh rasio yang
diuji memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga namun secara parsia
rasio pertumbuhan perusahaan, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio likuiditas,
dan rasio earning per share sgja yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
perusahaan sedangkan rasio turn over dan price earning ratio tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Untuk rasio CashTA memiliki
pengaruh yang signifikan di industri properti dan real estate.

Menurut penelitian Tampubolon dan Doloksaribu (2011) yang melakukan
pengujian terhadap seluruh emiten perbankan di indonesia yang terdaftar di bursa
efek indonesia mulai tahun 2005 sampai 2008 menunjukkan bahwa scara parsia
ROE, EPS dan PER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham
sedangkan ROA dan |10S tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhdap harga
saham. Namun pengujian secara simultan menunjukkan ROA, ROE, EPS, PER,
dan 1OS memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Menurut penelitian Hutami (2012) yang melakukan pengujian terhadap
perusahaan industri manufaktur yang tercatat di bursa efek indonesia periode 2006
sampai 2010 menunjukkan bahwa secara simultan dan persia DPS, ROE, NPM
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham.

Menurut penelitian Watung dan llat (2016) yang melakukan pengujian
terhadap perusahaan perbankan di bursa efek indonesia selama periode 2011
sampai 2015 menunjukkan bahwa secara simultan dan parsial, ROA, NPM dan

EPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.



Menurut penelitian Husaini (2012) yang melakukan pengujian pada
perusahaan food and beverages yang terdaftar di bursa efek indonesia periode
tahun 2006 sampai 2009 menunjukkan secara parsial hanya ROA, ROE sgja yang
memiliki pengaruh terhadap harga saham sedangkan NPM dan EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham. Secara simultan ROA, ROE, NPM dan
EPS memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Menurut penelitian Putra, Saryadi dan Hidayat (2013) yang melakukan
pengujian pada perusahaan BUMN yang tercatat pada bursa efek indonesia pada
tahun 2010 hingga 2012 menunjukkan bahwa ROE dan TATO berpengaruh
positif dan signifikan namun CR dan ROI tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham.

Menurut penelitian Azhari, Rahayu dan Zahroh (2016) yang melakukan
pengujian pada perusahaan-perusahaan real estate yang go public di bursa efek
indonesia periode tahun 2007 sampai 2010 menunjukkan bahwa secara simultan
ROE, DER, TATO dan PER memiliki pengaruh terhadap harga saham, sedangkan
secara parsia hanya ROE dan PER sgja yang memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Untuk DER dan TATO tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Menurut penelitian baresa, bogdan dan ivanovic, “Fundamental analysis
is considered to be one of the easiest ways of companies valuation. The main aim
of fundamental analysisis to reveal the actual current value of the company. One
of the main aims of fundamental analysis is prediction of future profits, dividends
and the risk in order to calculate the true value of the stocks” namun menurut

Jekaterina dan Deimant, “So, having all arguments against fundamental analysis



which were presented in this paper, the question about usefulness of this tool
necessarily arisein mind.”. Hal ini membuat penulis mencoba menguiji sgjauh apa
rasio keuangan dalam analisis fundamental ini memiliki efek terhadap harga
saham.

Berdasarkan uraian di atas maka penelitian ini dilakukan untuk menguji
pengaruh faktor fundamental terhadap harga saham, mengingat pasar modal
Indonesia semakin menuju ke arah yang efisien sehingga semua informasi yang
relevan bisa dipakai sebagai masukan untuk menilai harga saham. judul penelitian
yang digjukan “ANALISIS PENGARUH FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL
TERHADAP HARGA SAHAM (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015)”.

B. ldentifikas Masalah

Identifikass masalah penelitian ini meliputi faktor-faktor dari dalam
perusahaan yang mempengaruhi harga saham dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Pertama, dari latar belakang di atas kita dapat melihat bahwa masih
banyak penelitian yang belum menghasilkan hasil uji yang konsisten. Dengan
hasil yang tidak konsisten ini maka dapat membuat investor kesulitan untuk
mengambil keputusan dalam melakukan pembelian saham. Dengan adanya
masalah di atas kita dapat menarik kesimpulan bahwa variabel variabel apa sgja

yang seharusnya diambil untuk melakukan penilaian terhadap harga saham.



Kedua, ada saran dari penelitian yang dilakukan oleh baresa, bogdan dan
ivanovic yang menyatakan bahwa analisis fundamental ini bisa menjadi salah satu
pengukur harga saham yang mudah untuk dilakukan. Sedangkan saran dari
peneliti Jekaterina dan Deimant menyatakan pendapat yang sebaliknya di mana
analisis fundamental dianggap tidak memiliki pengaruh sehingga harus dilakukan
dipikirkan apabilaingin menggunakan analisisini untuk mengukur harga saham.

Dari kedua masalah yang ditemukan oleh penulis maka penulis berusaha
untuk menguji kembali apakah analisis fundamental layak digunakan sebagai
penilai terhadap harga saham. Analisis fundamental yang digunakan diwakili oleh
profitabilitas dengan variable ROA, ROE, dan NPM. Anadisis fundamental
berikutnya yang digunakan adalah TATO, liabilitas yang diwakili oleh variabel

CashTA, solvabilitas yang diwakili oleh variable DER dan variable EPS

C. Pembatasan Masalah

Mengingat luasnya aspek pembahasan pada faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham, maka penelitian ini dibatasi hanya pada tujuh faktor
sga, yaitu ROA, ROE, NPM, DER, CashTA, TATO dan EPS. Harga saham dalam
penelitian ini adalah harga saham biasa yang memiliki volume transaksi, yaitu
harga saham penutupan hari pertama sampai kelima sebelum penerbitan Iaporan
keuangan dan hari pertama sampai hari kelima setelah laporan keuangan audit
tahunan perusahaan diterbitkan serta memiliki volume transaksi dalam transaksi

harian saham tersebut. Selain itu, penelitian ini dilakukan hanya pada perusahaan



manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan

laporan keuangannya secara berturut-turut selama periode 2012 — 2015.

D.

Lo

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, masalah yang dibahas dalam skripsi ini adalah :

Apakah Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015.

Apakah Return On Equity (ROE) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015

Apakah Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015

Apakah Cash to Total Assets (CashTA) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012— 2015

Apakah Total Assets Turnover (TATO) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015
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7. Apakah Earning per Share (EPS) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015.

8. Apakah Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit
Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), Cash to Total Assets
(CashTA), Total Assets Turn Over (TATO), Earning Per Share (EPS)
secara simultan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dari penelitian ini sesua dengan rumusan permasaahan
sebelumnya, maka penelitian ini bertujuan sebagai berikut

1. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah ROA (Return On
Assets) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

2. Tujuan penditian ini adalah untuk menguji apakah ROE (Return On
Equity) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

3. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah NPM (Net Profit

Margin) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah DER (Debt to Equity
Ratio) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah CashTA (Cash to Total
Assets) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah TATO (Total Assets
Turnover) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah EPS (Earning per
Share) berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selama periode
2012-2015.

. Tujuan pendlitian ini adalah untuk menguji apakah Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Debt to
Equity Ratio (DER), Cash to Total Assets (CashTA), Total Assets Turn

Over (TATO), Earning Per Share (EPS) secara simultan berpengaruh
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signifikan terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2015.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan
ilmu pengetahuan, agar dapat memberikan kontribusi pada pengembangan teori
dan dapat dijadikan sebaga bahan referensi yang berguna untuk penelitian
berikutnya, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh ROA, ROE, NPM, DER,
CashTA, TATO dan EPSterhadap harga saham.

Manfaat secara operasiona dari penelitian ini adalah agar dapat memberikan
gambaran kepada mangemen perusahaan mengenai elemen-elemen yang
sebaiknya digunakan oleh pihak investor sebagai dasar pengambilan keputusan
sebuah perusahaan sebelum berinvestasi pada sebuah pasar saham, dan kepada

investor dalam proses pengambilan keputusan untuk melakukan suatu investasi.

13
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