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ABSTRAKSI

Pasar modal yang bisa berkembang dengan baik akan sangat bermanfaat bagi
berbagai pihak seperti masyarakat, pemerintah, maupun bagi perusahaan yang mencatatkan
sahamnya di pasar modal itu sendiri. Perkembangan suatu pasar modal sangat tergantung
pada investor, emiten, dan lembaga-lembaga penunjang pasar modal lainnya. Selama ini,
kondisi harga saham-saham yang tercatat di pasar modal senantiasa naik turun. Hal tersebut
menyebabkan investor menjadi enggan dan kesulitan untuk menentukan pilihan dalam
menanamkan modalnya apalagi untuk investor yang tujuan utamanya memperoleh capital
gain. Dengan kondisi semacam itu, investor akan merasa bingung menentukan waktu yang
tepat untuk melakukan transaksi. Akibatnya volume perdagangan menurun, karena pemodal
cenderung merasa enggan melakukan transaksi dan pada akhimya harga saham juga
menurun. Dengan menurunnya harga saham, akan menyebabkan menurunnya minat investor
maupun calon investor untuk menanamkan modalnya, padahal investasi merupakan variabel
yang penting untuk membangkitkan kondisi perekonomian yang sedang lesu seperti saat ini.
Untuk membantu investor dalam memperkirakan harga saham dan memperkirakan cost of
capital, maka penelitian ini berusaha merumuskan model peramalan dengan menggunakan
kinerja keuangan sebagai input, sebab nilai sebuah saham selalu berkaitan dengan perkiraan
prestasi perusahaan di masa depan sedangkan prestasi perusahaan bisa dikaji dari kinerja
keuangan perusahaan yang diolah dari lapo}an keuangan yang dikeluarkan secara periodik.
Berdasarkan penjelasan di atas maka masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu
apakah ada hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan yang dihitung melalui rasio
keuangan dengan harga saham dan bila ada hubungan di antara keduanya sampai se;jauh
mana kepekaan harga saham terhadap perubahan masing-masing rasio keuangan. Penelitian
ini juga membahas apakah kinerja keuangan suatu perusahaan yang dihitung melalui rasio
keuangan dapat digunakan sebagai input untuk memperhitungkan proyeksi harga saham
pada masa mendatang. Namun tidak semua rasio keuangan akan digunakan dalam penelitian
ini. Rasio keuangan yang digunakan hanya rasio yang variabel-variabelnya berkaitan
langsung dengan sekuritas saham yaitu PER (Price Earning Ratio), DER (Debt to Equity
Ratio), ROE (Return on Equity), EPS (Earning Per Share), dan DPS (Devidend Per Share)
vang dibayar secara tunai. Sedangkan obyek yang diamati terdiri-dari laporan neraca dan
laporan laba rugi mulai tahun 1995 sampai 1998 serta harga saham penutupan. Hipotesis
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yang digunakan dalam penelitian ini digunakan untuk menguji signifikansi hubungan antara

kinerja keuangan yang dihitung dari rasio keuangan dengan harga saham. Hipotesis tersebut

dirumuskan seBagai berikut :

1. Hipotesis nol (Ho) : Tidak hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan yang
dihitung melalui rasio keuangan dengan harga saham.

2. Hipotesis alternatif (Hi): Ada hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan yang
dihitung melalui rasio keuangan dengan harga saham.

Tujuan penelitian yang dilakukan peneliti dalam penyusunan skripsi ini adalah untuk
mengukur hubungan antara masing-masing kinerja keuangan yang dihitung melalui rasio
keuangan dengan harga saham, untuk menilai sejauh mana kepekaan harga saham terhadap
perubahan masing-masing rasio keuangan, serta merumuskan suatu model ekonometrik
yang dapat digunakan untuk memperhitungkan proyeksi harga saham pada masa mendatang
berdasarkan analisis rasio keuangan. Setelah tujuan penelitian di atas tercapai, peneliti
berharap agar hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi berbagai pihak seperti emiten,
investor, masyarakat umum, dan penulis sendiri.

Penelitian dimulai dengan melakukan perhitungan koefisien korelasi parsial antara
kinerja keuangan yang dihitung melalui rasio kenangan dengan harga saham yang berguna
untuk menjelaskan besamya keterkaitan antara masing-masing rasio keuangan dengan harga
saham penutupan apabila pada saat yang sama rasio keuangan yang lain tidak mengalami
perubahan. Hasil perhitungan koefisien korelasi parsial menunjukkan bahwa rasio keuangan
yang mempunyai hubungan yang kuat terhadap harga saham secara berturut-turut adalah
DPS sebesar 0,7037; EPS sebesar 0,4164; ROE sebesar 0,2527; PER sebesar 0,1892; serta
DER sebesar —0,1225. Kemudian koefisien korelasi parsial dari masing-masing rasio
keuangan ini diuji untuk menentukan ada atau tidak adanya hubungan yang signifikan antara
kinerja keuangan yang dihitung melalui rasio keuangan dengan harga saham. Hasil
pengujian koefisien korelasi parsial ini menunjukkan bahwa DPS, EPS, dan ROE memiliki
hubungan yang signifikan dengan harga saham sedangkan PER dan DER tidak memiliki
hubungan yang signifikan dengan harga saham. Untuk merumuskan suatu model
ekonometrik yang dapat digunakan untuk meramalkan harga saham di masa yang akan
datang dan untuk menunjukkan besamya perubahan harga saham apabila masing-masing
rasio keuangan berubah sebesar 1 unit satuannya maka dilakukan perhitungan koefisien
regresi dengan 5 rasio keuangan sebagai variabel bebas. Hasil perhitungan koefisien regresi
dengan menggunakan program statistik SPSS adalah sebagai berikut : intercept sebesar
917,001; koefisien regresi EPS sebesar 1,557; koefisien regresi PER sebesar —6,472;
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koefisien regresi DER sebesar —79,895; koefisien regresi ROE sebesar —159,815; dan
koefisien regresi DPS sebesar 57,695. Berdasarkan hasil perhitungan koefisien regresi
tersebut maka model ekonometrik dapat dirumuskan sebagai berikut : Y = 917,001 +
1,557.x, + (-6,472).x, + (-79,895).x3 + (-159,815).x4 + 57,695.xs. Melalui perhitungan
koefisien regresi dengan program statistik SPSS dapat diketahui pula bahwa model yang
berhasil dirumuskan di atas hanya mampu menjelaskan variasi harga saham sebesar 48%.
Prosentase sebesar itu mungkin dikarenakan rasio PER dan DER yang tidak memiliki
hubungan yang signifikan dengan harga saham. Oleh karena itu dicoba untuk merumuskan
model ekonometrik yang baru namun tidak melibatkan rasio PER dan DER sebagai variabel
bebas. Hasil perhitungan koefisien regresi dengan program yang sama menunjukkan hasil
sebagai berikut : intercept sebesar 532,281; koefisien regresi- EPS sebesar 1,437; koefisien
regresi ROE sebesar ~202,097; dan koefisien regresi DPS sebesar 58,252. Dari hasil
perhitungan koefisien regresi tanpa melibatkan PER dan DER sebagai variabel bebas dapat
dirumuskan suatu model ekonometrik yang baru sebagai berikut : Y = 532,281 + 1,437.x, +
(-202,097).x, + 58,252 x5. Model ekonometrik yang baru ini ternyata lebih mampu untuk
menjelaskan variasi harga saham dibandingkan mode ekonometrik yang telah dirumuskan
sebelumnya yaitu sebesar 49,1%. Berdasarkan hasil penelitian ini peneliti menyarankan agar
emiten lebih memfokuskan perhatian pada pemberian deviden yang menarik minat investor.
Untuk bisa memberikan deviden yang menarik minat mvestor, maka emiten harus bisa
menghasilkan keuntungan sebab tidak mungkin emiten bisa memberikan deviden yang
menarik jika emiten sendini tidak menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu yang harus
diperhatikan adalah emiten setidak-tidaknya harus  bisa mempertahankan bahkan
meningkatkan keuntungan yang diperoleh baik dengan efisiensi biaya, perluasan distribusi
pendapatan maupun cara-cara lain yang dapat digunakan untuk mempertahankan dan
meningkatkan keuntungan emiten. Saran yang bisa diberikan kepada investor berdasarkan
hasil penelitian mi adalah untuk investor yang ingin memperoleh capital gain,
memperkirakan harga saham dan menentukan cost of capital perlu memperhatikan deviden
yang dibagikan oleh emiten karena besamya deviden yang dibagikan sangat berpengaruh
terhadap naik turunnya harga saham. Namun investor sebaiknya tidak semata-mata hanya
memperhatikan kinerja keuangan saja karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja

keuangan yang dihitung melalui rasio keuangan hanya mampu menjelaskan variasi harga
saham sebesar 49,1%.
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