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ABSTRACT

Investors that will conduct investment by buy share in capital market of
analysis of company condition beforehand in order to investment that can give
advantage (return). Getting the return (advantage) is main purpose from commerce of
activity investors in capital market. The objectives of this research to analyze the
influence of Debt to Equity Ratio (DER), Earning per Share (EPS), outstanding stock
value and rate of interest to stock return of bank company that listed at Jakarta Stock
Exchange in the period of 2007 —20010.

This research using time series data from ICMD (Indonesian Capital Market
Directory) and the number of population for this research is 34 company and the
number of sample that examined after passed the purposive sampling phase is 17
company. Analyze technique to use in this research is multiple linier regression to
obtain picture which totally regarding relationship between one variable with other
variable.

The result of this research shows that rate of inter
to stock return, while Debt to Equity Ratio (DER),
outstanding stock value has not influence to stock ret

variables has influence
per Share (EPS) and
vel significant 10%.
bt to Equity Ratio
(DER), Earning per Share (EPS) and outstandin lue carnot be made as the
reference in determining investment strateg i inculcating its share in
bank company at capital market.

Keyword : Debt to Equity Ratio (D

Value, Rate of Interest/and Stog rn.
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ABSTRAK

Para investor yang akan melakukan investasi dengan membeli saham di pasar
modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang
dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Memperoleh return
(keuntungan) merupakan tujuan utama dari aktivitas perdagangan para investor di
pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity
Ratio (DER), Earning per Share (EPS), nilai saham yang beredar dan suku bunga
terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang periode tahun 2007-20010.

Data diperoleh dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory) dengan
periode dan jumlah populasi penelitian ini adalah 34 perusahaan dan setelah melewati
tahap purposive sampling jumlah sampel menjadi 17 perusahaan. Teknik analisa yang
akan dipakai dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda untuk memperoleh
gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan antara variabel satu dengan variabel

yang lain.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel suku bunga yang
berpengaruh terhadap return saham, sedangkan Debt ity\Ratio (DER), Earning

per Share (EPS) dan nilai saham yang beredar, tida
saham pada tingkat signifikansi 10%. Hasil yan
bahwa Debt to Equity Ratio (DER), Earning
beredar tidak dapat dijadikan sebagai ac
investor dalam menanamkan sahamnya
modal.

h terhadap return
ini menunjukkan

an strategi investasi para

perbankan yang ada di pasar

Kata Kunci : Debt to Equity i ing per Share (EPS), Nilai Saham
yang Beredar,

Xiv



BAB |
PENDAHULUAN
1. 1 Latar Belakang Masalah

Pada era sekarang ini para pemilik modal dapat memilih berbagai
alternatif untuk menginvestasikan modalnya. Dana yang tersedia dapat disimpan
dalam bentuk berbagai jenis tabungan di bank, digunakan untuk modal usaha
sendiri maupun dinvestasikan di pasar modal. Perkembangan pasar modal di

Indonesia yang pesat merupakan indikator bahwa pagar modal merupakan

alternatif sumber dana disamping perbankan, i dengan semakin

maupun di masa yang akan datang. Hal yang sangat perlu diperhatikan bagi
seorang calon investor sebelum melakukan investasi pada perusahaan tertentu,
yaitu memastikan bahwa apakah investasinya tersebut akan mampu memberikan
tingkat keuntungan (rate of return) yang diharapkan atau tidak. Seorang investor
yang rasional akan menginvestasikan dananya dengan memilih saham-saham

yang efisien, yang dapat memberikan return maksimal dengan tingkat risiko



tertentu atau return tertentu dengan risiko yang seminimal mungkin
(Budileksmana dan Gunawan, 2003).

Investor membutuhkan berbagai informasi dari perusahaan berupa signal
untuk menilai prospek suatu perusahaan, yaitu melakukan analisis terhadap
laporan keuangan dengan menggunakan rasio keuangan. Dalam menganalisis
kondisi keuangan tersebut, pihak-pihak yang berkepentingan mempunyai tujuan

yang bervariasi. Seorang investor atau calon investor, pada prinsipnya lebih

berkepentingan dengan keuntungan saat ini dan di ma asa yang datang,

sedang bagi pihak internal analisis terhadap kondisi akan membantu
dalam hal perencanaan perusahaan dan sebagai pengambilan

keputusan dalam berinvestasi.

Menurut Agnes Sawir (200%: 2), me g dapat dipakai untuk meneliti

ent of Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1
mengidentifikasi beberapa tujuan pelaporan keuangan antara lain, untuk
menyediakan informasi bagi investor, kreditor, dan pemakai eksternal lain untuk
pengambilan keputusan investasi, kredit, dan lain-lain.

Analisis saham merupakan langkah pertama yang harus dilakukan investor
sebelum membuat keputusan investasi saham sebagaimana dikemukakan Jones
(2002:11): “Security analysis is the first part of the investment decision proses,

involving the valuation and analysis of individual securities™. Analisis investasi



saham merupakan hal yang mendasar untuk diketahui investor karena tanpa adanya
analisis yang baik dan rasional maka investor akan mengalami kerugian.

Analisis fundamental menggunakan rasio dan analisis trend, digunakan
untuk mengetahui keadaan keuangan dan kemajuan perusahaan setiap kali laporan
keuangan diterbitkan. Analisis rasio adalah membandingkan antara (1) unsur-
unsur neraca, (2) unsur-unsur laporan laba-rugi, (3) unsur-unsur neraca dan

laporan laba-rugi, serta (4) rasio keuangan emiten yang satu dan rasio keuangan

emiten yang lain (Mohamad Samsul,2006). Rasio keuan yang berasal dari

laporan keuangan ini sering disebut faktor fun erusahaan yang

(BEJ).
Investasi megrupakan p konsumsi pada saat ini dengan tujuan

mendapatkan tingkat p mballan (return) yang akan diterima di masa yang

5i pada saham dianggap mempunyai tingkat risiko yang lebih
besar dibandi dengan alternatif investasi lain, seperti obligasi, deposito, dan
tabungan. Investor maupun calon investor dapat memperkirakan berapa tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return) dan seberapa jauh kemungkinan
hasil yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan.
Apabila kesempatan investasi mempunyai tingkat risiko yang lebih tinggi, maka

investor akan mengisyaratkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi pula. Dengan

kata lain, semakin tinggi risiko suatu kesempatan investasi maka akan semakin



tinggi pula tingkat keuntungan (return) yang diisyaratkan oleh investor
(Jogiyanto, 2000).

Menurut Astika (2003:2) menyatakan bahwa “return saham merupakan
suatu variabel yang muncul dari perubahan harga saham sebagai akibat dari reaksi
pasar karena adanya penyampaian informasi keuangan suatu entitas ke dalam
pasar modal.” Dalam penelitian ini, return saham yang dimaksud adalah capital
gain atau capital lost. Return saham dihitung dari persentase perubahan harga
saham penutupan setiap akhir tahun.

Ada dua faktor yang mempengaruhi return s i yaitu pertama,

faktor internal perusahaan seperti kualita: i, hanajemennya, struktur

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Debt To Equity Ratio (DER)
juga memberikan jaminan tentang seberapa besar hutang-hutang perusahaan
dijamin modal sendiri. Debt To Equity Ratio (DER) akan mempengaruhi kinerja
perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham. Semakin
besar Debt To Equity Ratio (DER) menandakan struktur permodalan usaha lebih

banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas.



Menurut Brigham dan Houston (2004) struktur modal (capital structure)
merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka
panjang perusahaan. Dalam studi-studi empiris leverage didefinisikan sebagai
sebuah ukuran yang menunjukkan seberapa besar tingkat penggunaan utang
dalam membiayai aktiva perusahaan. Perusahaan yang biasanya memiliki tingkat
leverage yang lebih tinggi adalah perbankan. Perbankan berbeda dengan

perusahaan pada umumnya karena salah satu fungsinya adalah menghimpun dana

bahwa bank memiliki

dengan manufaktur pada

kewajiban

kepag

Tabel 1.1

ruktur Modal pada Perusahaan Manufaktur

No rusahaan Ekuitas Hutang DER
1| Astra International 26.962.594| 31.511.736| 1,16872
2|United Tractors 5.733.335| 7.216.432| 1,25868
3|Gajah Tunggal 2.385.814| 6.068.879| 2,54374
4| Astra Otoparts 2.261.414| 1.094.734| 0,48409
5|Polychem Indonesia 1.319.131| 2.841.380[ 2,15398
O|Indotood Sukses Maknur | 7.126.596| 18.679.042] 2.62103
7|SMART 3.528.246| 4.534.918| 1,28532
8|Davomas Abadi 1.184.407| 2.684.121| 2,26622
9|Ultra Jaya Milk 831.157 530.492[ 0,63826
10| Aqua 507.270 377.577| 0,74433
11|{Cahaya Kalbar 219.037 394.642( 1,80171
12| Multi Bntang Indonesia 197.719 424028 2,1446




Tabel 1.2
Contoh Struktur Modal pada Perbankan
No Nama Perusahaan Elantas Hutang DER
1 |Bank Mandui 29.243.732| 289.835.512| 9,91103
2|Bank Central Asia 20441.731| 197.563.277| 9,6647
3|BRI 19.437.635| 184.297.303| 9.48147
4\BNI 17.219.585| 166.094.416| 9,64567
5|Bank Danamon 10.833.445| 78.239.344) 7,22202
6| Banlk Panin 7.500.148| 45.150.759| 6,01998
7|BII 5434.196| 49.629.389| 9,13279
8|Bank CIMB MNiaga 5.203.398| 49.678.787| 9,54737
9|Bank Permata 3.902.674| 35.341.376| 9,05568
10|Bank Lippo 3.878.477 213 903272
11 |Bank UOB Buana 3.557.654 20 413262
12 |Bank MNISP 3.368.626 7,59967
13|Bank Mega 10,8769
14|Bank Bukopm 16,5292
15|Bank TP 7,58243

Obyek yang dipilih dalam
di Bursa Efek Indonesia de oran keuangan tahun 2006-2010.
Menurut Undang-Undang n 1967 Tentang Pokok-Pokok Perbankan
pengertian bank ad lemb keuangan yang usaha pokoknya adalah

memberikag it dan jasa-jasa dalam lalu lintas pembayaran dan peredaran

ustri yang cukup digemari oleh investors adalah sektor
arenakan profil perusahaan perbankan dianggap sebagai profil
perusahaan yang prestigius. Selain itu perusahaan perbankan juga dianggap
sebagai perusahaan yang kredibel karena peraturan operasi perbankan yang sangat
ketat diatur oleh Bank sentral yaitu Bank Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga
mengambil sektor perbankan sebagai sampel karena di Indonesia masih sedikit
yang meneliti tentang perbankan.

Nilai saham yang beredar merupakan hasil dari harga saham dikalikan

dengan jumlah saham yang beredar. Harga saham adalah nilai suatu saham yang



mencerminkan kekayaan perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut, dimana
perubahan atau fluktuasinya sangat ditentukan oleh kekuatan penawaran dan
permintaan yang terjadi di bursa ( pasar sekunder ). Semakin banyak investor
yang ingin membeli atau menyimpan suatu saham, harganya semakin naik,
sebaliknya semakin banyak investor yang ingin menjual atau melepaskan suatu
saham, harganya semakin bergerak turun. Meskipun demikian saham yang

memiliki kinerja baik sekalipun, harganya bisa saja turun karena keadaan pasar.

Apabila terdapat berita buruk mengenai Kinerja perd8ahaan maka akan
but atau dapat
ri nilai perusahaan.
Connection Model) dapat
yang beredar dalam jangka
am. Ini berarti bahwa dalam jangka

menjadi bahan pertimbangan investor dalam

jangka panjang penggunaan proporsi modal

laba yang diperoleh oleh para pemegang saham, dimana tingkat laba (per lembar

saham) menunjukkan kinerja perusahaan terutama dari kemampuan laba yang
dikaitkan dengan pasar. Hubungan laba yang diperoleh dengan investasi yang
ditetapkan pemegang saham diamati secara cermat oleh komunitas keuangan.
Earning per Share juga dapat digunakan untuk menganalisis Kinerja perusahaan

dalam hubungannya dengan kepentingan investor.



EPS menunjukkan bahwa semakin besar tingkat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya, maka akan
mempengaruhi return saham perusahaan tersebut di pasar modal. Oleh sebab itu,
perusahaan yang stabil akan memperlihatkan stabilitas pertumbuhan EPS,
sebaliknya perusahaan yang tidak stabil akan memperlihatkan pertumbuhan yang
fluktuatif.

Salah satu variabel ekonomi yang selama ini dipercaya terkait secara

cukup kuat terhadap kinerja pasar modal Indonesia adalah bahan tingkat suku

pinjaman memiliki dampak negati Natlapl” setiap emiten, karena akan

Ber kanWuraian di atas, maka perlu dilakukan penelitian yang
berkaita Q aktor fundamental perusahaan maupun faktor kondisi
perekonomian terhadap return saham. Faktor fundamental (internal perusahaan)
yang dipakai dalam penelitian ini adalah: DER, EPS dan nilai saham yang

beredar, sedangkan faktor kondisi perekonomian (eksternal) yaitu tingkat suku

bunga.

Akhirnya penulis mengambil judul, “Analisis Pengaruh Struktur Modal,
Nilai Saham yang Beredar, EPS dan Suku Bunga terhadap Return Saham

Perbankan di BEI periode 2007-2010.”



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka yang menjadi rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap return saham perbankan di
BEI periode 2007-2010?
2. Bagaimana pengaruh nilai saham yang beredar terhadap return saham

perbankan di BEI periode 2007-2010?

3. Bagaimana pengaruh EPS (Earning Per S dap return saham

perbankan di BEI periode 2007-2010?
4. Bagaimana pengaruh suku bunga am perbankan di BEI
periode 2007-2010?

1.3 Tujuan dan Manfaat Pengliti

Sesuai dengan rumusan alalggadapun tujuan yang ingin dicapai dalam

penelitian ini adalah

: hui'pengaruh struktur modal terhadap return saham perbankan di
| pekige 2007-2010.

2. Mengetahui pengaruh nilai saham yang beredar terhadap return saham

perbankan di BEI periode 2007-2010.

3. Mengetahui pengaruh EPS (Earning Per Share) terhadap return saham
perbankan di BEI periode 2007-2010.

4. Mengetahui pengaruh suku bunga terhadap return saham perbankan di

BEI periode 2007-2010.
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Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama
investor sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi.

Manfaat penelitian ini secara terperinci dapat dijabarkan sebagai berikut:

1. Memberikan pertimbangan bagi pihak yang berkepen-tingan terhadap harga
saham di Bursa Efek Indonesia, khususnya para investor dan calon investor.
2. Bagi emiten, dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam menentukan

kebijakan-kebijakan perusahaan.

3. Memberikan masukan dan sebagai bahan perbandi nelitian lain.

1.4 Batasan Penelitian

Penilitian ini merupakan pe dari penelitian yang telah
dilakukan Ari Christianti.20005.Analisis Pefgas@h Nilai Saham Yang Beredar,
Struktur Modal, Risiko Pagar, ga Terhadap Return Saham Di BEJ
Dengan PendekatangModel D tudi Kasus Pada Sektor Aneka Industri

Tahun 1996-2002).

s@e bangan ini menggunakan empat variabel independen dan

satu varidke 2n. Tiga variabel independen merupakan faktor internal yaitu
struktur modal, nilai saham yang beredar dan EPS (Earning Per Share). Suku
bunga merupakan faktor eksternal dari perusahaan. Variabel independen yang
digunakan adalah return saham. Obyek penilitian adalah perbankan yang aktif

melakukan perdagangan di BEI (Bursa Efek Indonesia) periode 2006-2010 secara

berturut-turut.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan

empat variabel independen yaitu :

5.2. Saran

saran sebagai berik®

I.

Debt to Equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham pada o = 5%.

Nilai saham yang beredar tidak berpengaruh terhadap return saham pada o = 5%.

Earning per Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap pada a = 5%.

Berdasarka aSan dan simpulan dalam penelitian ini, maka dapat disampaikan
Bagi peneliti lebih lanjut disarankan untuk menambah atau mengganti variabel lain
yang mempengaruhi return saham dalam melakukan analisis. Hal ini disebabkan
karena model dalam penelitian hanya dapat menjelaskan 10,7% dan sisanya dijelaskan
oleh variabel lain yang belum terdapat di penelitian.

Penelitian ini juga terbatas pada perusahaan dengan pengamatan yang relatif pendek
yaitu selama empat tahun dengan sampel yang terbatas yaitu 17 perusahaan.

Disamping itu dalam penelitian ini ada yang berbeda dengan hipotesis yang diajukan

58
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mengindikasikan masih sempitnya lapangan penelitian sehingga kurang dapat
memberikan gambaran yang masih komprehensif mengenai pengaruh suku bunga,
struktur modal, nilai saham dan EPS sehingga perlu dikembangkan dengan
menambahkan faktor-faktor lain seperti NPV, PBV, ROA, tingkat inflasi, Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG), serta variabel risiko pasar.
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