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ABSTRAKSI

Suatu perekonomian dikatakan mengalami pertumbuhan apabila tingkat ekonomi
yang dicapai lebih tinggi daripada masa sebelumnya. Salah satu indicator keberhasilan
pembangunan ekonomi yang dilaksanakan adalah adanya peningkatan investasi. Pasar
modal merupakan salah satu sarana untuk menyaring investasi. Saat ini, di Indonesia
terdapat dua bursa saham yaitu Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) dan Bursa Efek Surabaya
( BES ). Untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan, investor dapat melihat dari
laporan keuangan perusahaan yang secara berkala diungkapkan kepada masyarakat baik
melalui mass media maupun data yang ada di infrastruktur pasar modal seperti data
vendor. Informasi Laporan keuangan merupakan hasil akhir dari suatu proses akuntansi
sehingga dapat dikatakan bahwa kegiatan menganalisis harga saham tidak terlepas dari
peranan akuntansi terutama dari sisi pelaporan dalam bentuk laporan keuangan yang
terdiri dari neraca, laporan rugi laba dan ikhtisar laba yang ditahan dan laporan posisi
keuangan. Sementara itu analisis keuangan meliputi dua jenis perbandingan. Pertama,
analis dapat memperbandingkan rasio sekarang dengan yang lalu dan yang akan datang
untuk perusahaan yang sama. Kedua, perbandingan meliputi perbandingan rasio
perusahaan dengan perusahaan lainnya yang sejenis atan dengan rata- rata industri pada
satu titik yang sama. Tujuan kita melakukan analisis terhadap saham — saham yang kita
minati untuk menjadi alternative investasi adalah supaya kita mendapat gambaran jelas
terhadap kemampuan perusahaan tersebut untuk tumbuh dan berkembang dimasa yang
akan datang.

Untuk melakukan analisis saham ini terdapat dua pendekatan, yaitu analisis
fundamental dan analisis teknikal. Dalam analisis fundamental, analis menganalisa
faktor — faktor ekonomi yang mempengaruhi perusahaan untuk memprediksi
perkembangan perusahaan dimasa yang akan datang. Analisa laporan keuangah dan
analisa rasio termasuk komponen yang digunakan pada analisa fundamental.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini dilihat dari sudut pandang pemilik perusahaan.
Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan atau pemegang saham suatu perusahaan adalah
pinjaman, profitabilitas, dan nilai pasar investasi mereka. Penelitian ini menggunakan
rasio keuangan yaitu DER ( debt equity ratio ), ROE ( return on equity ), PBV ( price
to book Value ), PER " ( price earning ratio ), EPS ( earning per share ). Rasio DER
( Debt Equity Ratio ) rasio ini menunjukkan perbandingan antara dan pinjaman / hutang
dibandingkan dengan modal dalam upaya pengembangan perusahaan, ROE ( Return on
Equty ) rasio ini menunjukkan tingkat keuntungan dari investasi yang ditanamkan
pemegang saham, PBV ( Price to Book Value ) rasio ini menunjukkan seberapa tinggi
suatu saham dibeli oleh investor dibandingkan  dengan nilai buku saham tersebut, PER
( Price Earning Ratio ) rasio ini menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh
investor dibandingkan dengan laba per saham yang  dihasilkan, EPS ( Earning Per
Share ) rasio ini menunjukkan pengembalian atas modal pemegang saham. Harga pasar
saham biasa secara umum ditentukan berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran
dipasar modal. Pada penelitian ini saham — saham subsektor industri Pulp and Paper akan
diteliti sebagai obyek penelitian. Tercatat sebanyak 6 emiten yang bergerak di sektor ini
yaitu Fajar Surya Wisesa Tbk, Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, Inti Indorayon Utama Tbk,
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, Suparma Tbk, Surabaya Agung Industry p. Tbk,
namun dari 6 emiten tersebut terdapat satu emiten yang telah tidak beroperasi lagi hingga
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akhir tahun 2000 serta sahamnya di kelaurkan dari BEJ, emiten tersebut adalah Inti
Indorayon Utama Tbk, Berdasarkan hal tersebut maka terdapat 5 emiten yang diteliti
pada penelitian ini. Hal ini dilakukan karena penelitian sebelumnya cenderung tidak
meneliti secara spesifik pada suatu sektor tertentu, padahal setiap sektor memiliki
karakteristik berbeda. Adapun masalah penelitian yang dirumuskan dalam penulisan
skripsi ini adalah apakah ada hubungan yang signifikan antara rasio - rasio keuangan
dengan harga saham ? Sedangkan tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
apakah ada hubungan yang signifikan antara rasio — rasio keuangan dengan harga saham.

Dalam melakukan penelitian digunakan metode pengumpulan data atau
dokumentasi sebagai cara mengumpulkan data melalui peninggalan tertulis, terutama
berupa arsip-arsip, dan termasuk juga buku-buku tentang pendapat, teori-teori atau
hukum-hukum dan lain-lain yang berhubungan dengan masalah penelitian ( Nawawi ;
1995; 11 ). Metode ini dilakukan dengan mengumpulkan data kuantitatif mengenai
laporan keuangan yang terdapat dalam JSX Statistic dari tahun 1998, 1999 dan 2000
serta daftar emiten pada sub sector Pulp and Paper tahun 2000, Jakarta Stock Exchange
(JSX ) Montly Statisticks, dan harga saham penutupan ( closing price ). Pada penelitian
ini sample diambil dengan metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut :

1. Masih beroperasi hingga akhir periode penelitian tahun 2000.
2. Tidak diberhentikan perdagangannya dalam kurun waktu yang lama.

Teknik analisis yang digunakan yaitu korelasi dan pengujian hipotesis. Analisis
korelasi bertujuan untuk mengetahui hubungan antara rasio — rasio keuangan dengan
harga saham. Sedangkan pengujian hipotesis digunakan untuk mengetahui apakah ada
hubungan yang signifikan antara rasio — rasio keuangan dengan harga saham. Koefisien
korelasi r adalah ukuran untuk menentukan kuatnya korelasi linier dan bukan untuk
menentukan ada tidaknya korelasi antara variable-variabel itu. Untuk mengukur derajat
asosiasi antara variable Y dengan sebagian dari variable-variabel bebas apabila sebagian

lagi dianggap tetap. Untuk X1, X2, X3, X4 dan X5 misalnya, kita dapat menentukan

korelasi antara Y dan Xi dengan menganggap X, X3, Xadan Xs tetap. Koefisien-
koefisien demikian yang dinamakan koeefisien korelasi parsil. (Sudjana, 1997 : 266).
Selanjutnya dilakukan pengujian terhadap koefisien korelasi apakah ada hubungan
signifikan antara rasio — rasio keuangan dengan harga saham. Jika Ha diterima berarti ada
hubungan signifikan antara rasio — rasio keuangan dengan harga saham. Jika Ho ditolak
berarti tidak ada hubungan signifikan antara rasio —rasio keuangan dengan harga saham.
Berdasarkan penelitian ini analisis hubungan antara rasio — rasio keuangan
dengan harga saham adalah EPS memiliki hubungan yang signifikan dengan semua harga
saham perusahaan yang diteliti, meskipun demikian hubungan antara EPS dengan harga
saham antara satu perusahaan dengan perusahaan yang lain berbeda. Saham FASW,
SAIP dan SPMA memiliki hubungan positif yang signifikan dengan harga sahamnya,
namun saham INKP dan saham TKIM memiliki hubungan negatif yang signifikan
dengan harga sahamnya. Hal ini dapat terjadi karena kedua saham ini memiliki induk
perusahaan yang sama yaitu APP (Asia Pulp and Paper) di mana pada periode penelitian
mengalami default ( gagal bayar ) sehingga meskipun kinerja kedua perusahaan dari sisi
EPS mengalami peningkatan namun- faktor eksternal seperti sentimen pasar lebih
berpengaruh terhadap harga sahamnya, akibatnya saham kedua perusahaan tersebut
mengalami penurunan yang tajam. PER memiliki hubungan positif yang signifikan
dengan harga saham seluruh perusahaan yang diteliti. PER sebagai salah satu rasio pasar
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yang membandingkan harga saham dengan laba per lembar saham akan senantiasa
berjalan seiring dengan pergerakan harga sahamnya di pasar saham. Sama halnya dengan
PER, PBV juga memiliki hubungan positif yang signifikan dengan harga saham seluruh
perusahaan yang menjadi sampel. Sebagian besar perusahaan yang menjadi sampel
memiliki hubungan yang sangat kuat antara harga sahamnya dengan PBV, misalnya
perusahaan INKP, TKIM dan SPMA, lainnya memiliki hubungan yang kuat.Semua
saham perusahaan memiliki hubungan negatif dengan DER. Harga saham INKP, FASW,
SPMA memiliki korelasi yang kuat dengan DER, harga saham TKIM memiliki hubungan
yang sangat kuat dengan DER sementara harga saham SAIP memiliki hubungan yang
cukup kuat dengan DER. Hubungan negatif antara DER dengan harga saham ini dapat
terjadi, karena perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang makin tinggi akan
cenderung meningkatkan resiko perusahaan melalui penambahan beban biaya utang
yang harus dipikul oleh perusahaan. ROE memiliki hubungan positif yang signifikan
dengan harga saham perusahaan yang diteliti. Harga saham FASW dan INKP memiliki
hubungan yang cukup kuat dengan ROE, harga saham TKIM memiliki hubungan yang
sangat kuat dengan ROE, harga saham SPMA memiliki hubungan yang kuat dengan
ROE dan harga saham SAIP memiliki hubungan yanglemah dengan ROE.

Berikut ini adalah saran-saran yang dapat diberikan berkenaan dengan hasil
penelitian adalah investor dipandang perlu untuk memperhatikan informasi laporan
keuangan terutama yang berupa rasio-rasio keuangan karena rasio-rasio tersebut memiliki
hubungan yang signifikan terhadap harga saham. Terutama DER ( debt equity ratio )
karena perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang makin tinggi akan cenderung
meningkatkan resiko perusahaan melalui penambahan beban biaya utang yang harus
dipikul oleh perusahaan. Oleh sebab itu para investor harus berhati — hati dalam menilai
DER suatu perusahaan. Lebih lanjut investor perlu memperhatikan faktor eksternal yang
dapat mempengaruhi harga saham suatu perusahaan karena faktor ini juga sangat
berperan selain informasi laporan keuangan. Perusahaan harus meningkatkan ROE
karena menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan imbal hasil yang
makin besar kepada modal. Dengan kondisi ROE yang baik akan menarik minat investor
untuk berinvestasi pada saham tersebut sehingga harga saham akan meningkat.
Perusahaan juga harus dapat meningkatkan EPS karena jika EPS atau tingkat
profitabilitas perusahaan meningkat maka perusahaan mampu memberikan keuntungan
yang lebih besar untuk setiap lembar saham yang dimiliki oleh investor. Variabel PER
dan PBV perlu di tingkatkan karena PER sebagai salah satu rasio pasar yang
membandingkan harga saham dengan laba per lembar saham demikian juga halnya
dengan PBV.
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