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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh EPS terhadap return saham dan
pengaruh PER terhadap return saham. Permasalahan yang dikaji dalam penelitian ini
adalah (1) Seberapa besar EPS berpengaruh terhadap Return saham (2) Seberapa besar
PER berpengaruh terhadap return saham. Populasi penelitian ini adalah perusahaan Non
Manufaktur (Banking, Credits Agencies other than Bank, Securities, Insurances and
Real Estate) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005 sampai dengan
tahun 2007 yang berjumlah 105 perusahaan.

Pengambilan sampel dilakukan dengan proportional cluster random sampling
diperoleh 51perusahaan. Variabel bebas yang yang diteliti dal@m penelitian ini yaitu EPS
dan PER, sedangkan variabel terikatnya adalah return saham. Bata-data dalam penelitian
ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory

alisis regresi (Uji t),
koefisien determinasi dan evaluasi ekonometri (u , heterokedastisitas,
autokorelasi dan uji normalitas residual).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ak berpengaruh terhadap
return saham. Hal ini disebabkan karena an ini variabel independen yang
digunakan mengacu kepada angka E tidak mengarah kepada tingkat
perubahan EPS dan perubahan PERZ Namu perubahan EPS dan PER para
investor juga perlu mempertimb or fundamental lain yang tidak diteliti

dalam penelitian ini misalnya RQE, tabilitas dan lain-lain.

Keywords : EPS, PER, eturn Saham

XVi



BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Permasalahan

menyediakans@i@na tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil

yang diperlukan untuk investasi tersebut.

Pasar modal merupakan salah satu tempat bagi para investor untuk
menginvestasikan modal dengan harapan memperoleh imbalan berupa return
atas investasinya. Untuk memperoleh return investasi yang diharapkannya maka

setiap investor harus mempertimbangkan beberapa aspek penting perusahaan



(emiten) dimana investor menanamkan modalnya, membeli surat berharga
tersebut baik keuangan maupun non keuangan yang dapat mempengaruhi besar

kecilnya tingkat perolehan return (Khajar, 2005 :1).

Investasi saham sangat rentan terhadap situasi politik dan ekonomi. Bursa

saham akan bereaksi bila terjadi kemelut dalam negeri. Keadaan tersebut sering

menyebabkan investor luar negeri dan dalam negeriSkehilangan kepercayaan
a bergantung dari
asar modal. Mengingat

a perlu diketahui faktor-faktor

yang cukup erat dengan kondisi keuangan

emperhatikan informasi mengenai kondisi

kemampuannya dalam membagikan dividen. Investor perlu juga mengetahui dan
memilih saham-saham mana yang dapat memberikan keuntungan yang optimal
bagi dana yang diivestasikan. Dalam kegiatan analisis dan memilih saham,
investor memerlukan informasi-informasi yang relevan dan memadai melalui

laporan keuangan perusahaan.



Tujuan investor menginvestasikan dananya di pasar modal adalah selain
untuk dapat turut memiliki suatu perusahaan juga untuk dapat menikmati dividen
yang dibagikan. Selain itu juga terdapat kemungkinan untuk mendapat capital
gain di kemudian hari apabila terjadi kenaikan harga saham perusahaan yang
bersangkutan. Namun juga harus diperhatikan bahwa investasi di pasar modal

juga mengandung risiko. Semakin besar hasil yang

arapkan, semakin besar

pula risiko yang dihadapi. Investor cenderung le ih untuk berinvestasi

Pada kondisi terb ormasi bagi emiten yang demikian transparan

dapat menciptakan isnis yang mengarah ke informasi obyektif dan

mendukungspkefesionalis engelolaan. Disisi lain dalam kondisi yang hampir

a peluang pada berbagai pihak yang berkepentingan dalam
mempera ormasi kinerja perusahaan yang dicerminkan melalui laporan

keuangan perusahaan (Harmono, 2004:667).

Laporan keuangan perusahaan merupakan sumber informasi yang bersifat
fundamental. Untuk dapat menilai kinerja perusahaan yang baik maka perlu
dilakukan analisis laporan keuangan. Perkembangan harga saham tidak akan

terlepas dari perkembangan kinerja keuangan perusahaan. secara teoritis, jika



Kinerja perusahaan mengalami kenaikan, maka harga saham akan
merefleksikannya dengan peningkatan harga saham demikian juga sebaliknya

(Ang, 1997:18).

Laporan keuangan perusahaan diharapkan dapat memberikan informasi

bagi calon investor dan calon kreditor guna mengambil keputusan yang terkait

dengan investasi dana mereka. Diharapkan mencerniiakan kondisi keuangan

estimasi dan taksiran. Lap a dasarnya adalah hasil dari proses
akuntansi yang digunak nt lat berkomunikasi dengan pihak-pihak yang

berkepentingan de data/aktivitas perusahaan (Munawir, 2001:2).

am mencerminkan indikator adanya keberhasilan dalam
pan. Jika harga saham suatu perusahaan selalu mengalami
kenaikan, maka investor atau calon investor menilai bahwa perusahaan berhasil
dalam mengelola usahanya. Kepercayaan investor atau calon investor sangat
bermanfaat bagi emiten, karena semakin banyak orang yang percaya terhadap
emiten maka keinginan untuk berinvestasi pada emiten sangat kuat. Semakin
banyak permintaan terhadap saham suatu emiten maka dapat menaikkan harga

saham tersebut. Jika harga saham yang tinggi dapat dipertahankan maka



kepercayaan investor/calon investor terhadap emiten juga semakin tinggi dan hal
ini menaikkan nilai emiten. Sebaliknya jika harga saham mengalami penurunan
terus menerus berarti pula akan menurunkan nilai emiten dimata investor/calon

investor.

Salah satu alat untuk menganalisis harga saham adalah dengan analisis

ratio. Analisis ratio merupakan alat yang membantu “kita untuk menganalisis

yang dapat mempengaruhi

tidak akan terlepas dari per kinerja perusahaan.

Seorang investo i dan mempertahankan saham suatu perusahaan

dengan memperoleh dividen atau capital gain. Laba biasanya menjadi

r a
dasar pe Qp bayaran dividend dan kenaikan nilai saham di masa datang.
Oleh karena itu, para pemegang saham biasanya tertarik dengan angka EPS yang

dilaporkan perusahaan (Prastowo, 2002:93).

Pendapatan per saham (Earning Per Share/EPS) perusahaan biasanya
menjadi perhatian pemegang saham pada umumnya atau calon pemegang saham dan

manajemen. EPS menunjukkan jumlah uang yang dihasilkan (return) dari setiap



lembar saham. Semakin besar nilai EPS, semakin besar keuntungan (return) yang

diterima pemegang saham (Alwi, 2003:77).

Semakin tinggi PER semakin nampak rendah EPS dibandingkan dengan
harga sahamnya. Laba per saham mengacu pada jumlah laba yang dihasilkan

perusahaan untuk tiap saham yang diterbitkan. Laba per lembar saham ini

merupakan hasil yang bisa diberikan kepada pemegang‘saham. Angka per lembar

saham diperoleh dengan membagi laba bersih jumlah saham yang

diterbitkan (Cahyono, 2000:186-187).

EPS merupakan perbandingan antara pendapatan yang dihasilkan (laba

bersih) dan jumlah saham yang beredar. Ratio ini mengukur seberapa besar deviden
per lembar saham yang akan dibagikan kepada investor setelah dikurangi dengan
deviden bagi para pemilik perusahaan. Apabila EPS perusahaan tinggi akan semakin
banyak investor yang mau membeli saham tersebut sehingga menyebabkan harga

saham tinggi (Dharmastuti, 2004:17-18).



Menurut Tjiptono dan Darmadji (2001) mengatakan semakin tinggi nilai EPS
akan menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan
untuk pemegang saham. Dengan meningkatnya laba maka harga saham cenderung
naik sedangkan ketika laba menurun maka harga saham ikut juga turun, hal itu juga

akan diikuti perubahan return sahamnya.

PER menunjukkan hubungan antara harga pasar saflam biasa dan earning per

share. Oleh para investor, angka ratio ini digunakan prediksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (earni i masa datang. Kesedihan
antung pada prospek perusahaan.
yang tinggi, biasanya memiliki
gan tingkat pertumbuhan yang rendah,

ula (Prastowo, 2002:96).

yang sangat diperlukan untuk pengambilan keputusan. Investor hanya bisa
menentukan berapa tingkat keuntungan (expected return) yang diinginkan dan
seberapa jauh kemungkinan hasil yag sebenarnya terjadi akan menyimpang dari
hasil yang diharapkan. Semakin tinggi resiko suatu kesempatan investasi, maka

semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor .



Pembelian saham merupakan investasi karena memberikan return dalam
bentuk capital gain. Tujuan dari investasi ini adalah memperoleh penghasilan
dalam usaha untuk meningkatkan kesejahteraan baik untuk saat ini maupun di
masa mendatang. Investasi dapat juga disebut dengan kegiatan penempatan dana

pada sebuah atau lebih asset pada periode tertentu dengan harapan dapat

memperoleh penghasilan dan peningkatan nilai Sinvestasi. Hal tersebut

menunjukkan suatu investasi adalah kesejahteraa

Dua kemungkinan yang akan dihadapi pemodal atau investor adalah perolehan
tingkat keuntungan yang terbesar dengan resiko atau memperoleh tingkat
keuntungan tertentu dengan resiko kecil. Namun apabila perusahaan dihadapkan
pada dua alternatif investasi yang akan memberikan tingkat keuntungan yang

sama, tetapi mempunyai resiko yang berbeda, maka pemodal pasti akan memilih



investasi dengan resiko terkecil. Dalam teori portofolio resiko dapat dinyatakan

dengan keuntungan yang menyimpang dari yang diharapkan.

Soediyono mengatakan bahwa :”Laba per lembar saham sangat besar
pengaruhnya terhadap harga saham, meningkatnya laba per lembar saham

cenderung mengakibatkan meningkatnya harga saham” (Soediyono, 1991:142).

Sehubungan dengan itu, setiap perusahaan akan terus b&pusaha untuk menaikkan

Kinerjanya agar terjadi kenaikan harga pasar saha ya laba per lembar

saham akan menaikkan hasil pengembald akan diperoleh investor.

Pertumbuhan earning p tergantung dari kemampuan

perusahaan dalam mengha tumbuhan earning per share sangat
mempengaruhi pasar saha jla terjadi peningkatan earning per share

maka harga pasar na i capital gain yan akan diperoleh investor akan

naik.

PeR piris sebelumnya mengenai return saham dan beberapa
variabel akuntansi dapat menjadi pertimbangan bagi investor sebelum
memutuskan untuk melakukan investasi di pasar modal. Penelitian yang
dilakukan oleh Naibaho (Pengaruh Perubahan Earning per Share, Price Earning
Ratio, dan Return On Equity Terhadap Perubahan Harga Saham, periode 2001-
2005) menunjukkan bahwa secara parsial, hanya perubahan PER yang

berpengaruh terhadap perubahan harga saham sedangkan perubahan EPS dan
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perubahan ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Wahyuningsih (Analisis Pengaruh Tingkat Pertumbuhan
Earning Per Share Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur di PT.
BES) memberikan kesimpulan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara tingkat pertumbuhan earnings per share terhadap return saham. Hal ini

disebabkan oleh pengaruh kebijakan dividen dala

suatu perusahaan dan
permintaan saham, nilai buku perusahaan, atau disi ekonomi secara
makro dan suasana politik. Dimana tingkat uhan earnings per share

didapat dari pendapatan per le pada periode t dibagi dengan

pengamatan.

Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu (2004) tentang "Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Harga Saham Perusahaan Perbankan Yang Go Publik di
Bursa Efek Jakarta”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial EPS

berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian Esti Puji Astutik (2005) berjudul
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”Pengaruh EPS, PER, DER terhadap return saham pada perusahaan properti
yang terdaftar di BEJ”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial EPS
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham dan PER tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hari Wibowo (2004) melakukan penelitian

yang berjudul ”Analisis Pengaruh faktor fundamental terhadap return saham

perusahaan manufaktur di BEJ”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS

berpengaruh terhadap return saham.

Astuti bahwa EPS berpengaruh terhadap harga saham. Hal itu sesuai dengan

penelitian Esti Puji Astutik dan Hari Wibowo bahwa EPS berpengaruh terhadap

return saham.

Pena Arisanti (2004) melakukan penelitian tentang ”Faktor fundamental

yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan perbankan di Bursa Efek
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Jakarta”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial PER tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan
Nila Priunika (2004) meneliti 31 perusahaan property yang terdaftar di BEJ.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa PER tidak berpengaruh terhadap return
saham. Penelitian yang dilakukan oleh Sapoetra (2004) pada perusahaan

manufaktur yang menyatakan bahwa PER tidak be

ngaruh terhadap return
saham. Yuni Puspitasari (2006) melakukan pen berjudul ”Pengaruh
Kinerja Keuangan Perusahaan terhadap re m pada industri barang

konsumsi yang terdaftar di B akarta”. Hasil penelitiannya

menunjukkan bahwa PER tidak fBerpeng hadap return saham. Penelitian
an variabel PER sebagai salah satu

ya menyatakan bahwa PER berpengaruh

sebesar 2,145 berpengaruh terhadap return saham. Bahwa PER berpengaruh
terhadap return saham sesuai dengan penelitian yang dilakukan Astrid Budi
Proborini dan Yeni, kontradiktif dengan penelitian yang dilakukan oleh Esti Puji
Astutik, Nila Priunika, Sapoetra dan Yuni Puspitasari yang menyatakan bahwa

PER tidak berpengaruh terhadap return saham.
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Dari berbagai penelitian yang pernah dilakukan yang memberikan hasil
yang kontradiktif maka penelitian ini akan meneliti ulang variabel-variabel yang
pernah diteliti. Dan dari penelitian terdahulu objek penelitian lebih cenderung
mengarah ke perusahaan manufaktur, sehingga peneliti disini ingin

menggunakan objek penelitian pada perusahaan non manufaktur yang hanya

mengacu pada bidang Banking, Credits Agencies othgr than Bank, Securities,

Insurances and Real Estate. Dengan mengguna EPS dan PER serta

menggunakan objek penelitian di Perusah Manufaktur diharapkan

perusahaan sekuritas, banking dan perusahaan real estate, sehingga resiko yang

buruk dapat dihindari. Resiko kerugian dapat dihindari sehingga diharapkan
terjadi peningkatan di setiap periode. Sehingga memberikan kesempatan dunia

bisnis terutama pasar modal untuk terus berkembang.
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1.2. Permasalahan

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas, maka

peneliti dapat merumuskan permasalahan sebagai berikut :

1. Apakah EPS berpengaruh terhadap return saham?

2. Apakan PER berpengaruh terhadap return saham?

Studi ini akan dilakukan pada perusahaangaon (dagang dan jasa)

yang go public di Bursa Efek Indonesi ng perusahaan Banking,

Credits Agencies other than BankgSe surances and Real Estate.

1.3. Tujuan Penelitia

B rumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini

adalah

1. Menguji pengaruh EPS terhadap return saham pada perusahaan non

manufaktur.

2. Menguji pengaruh PER terhadap return saham pada perusahaan non

manufaktur.
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1.4. Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah Perusahaan non manufaktur
yang digunakan sebagai sampel adalah perusahaan non manufaktur (dagang dan
jasa) khusus perusahaan di bidang Banking, Credits Agencies other than Bank,
Securities, Insurances and Real Estate yang sahamnya aktif di perdagangan di
Bursa Efek Indonesia dan Periode penelitian yang digtnakan adalah dari tahun

2005-2007.

1.5. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian inr'dihar n dapat memberikan manfaat terhadap pihak-

pihak sebagai berik

sebagai saran untuk mempraktekkan ilmu dan pengetahuan
sesuai nibidang ilmu yang digeluti dan diharapkan dapat memperluas

wawasan dan cara berpikir.

2. Bagi Investor dan calon investor : memberikan informasi, sebagai bahan

pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan dalam investasi.
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Bagi Pemerintah : dapat memberikan sumbangan informasi mengenai
besarnya peluang/kesempatan serta waktu yang tepat untuk berinvestasi oleh

investor.

Bagi Emiten/Perusahaan : agar dapat meningkatkan likuiditas sahamnya di

Bursa Efek Indonesia.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruhSEPS dan PER terhadap

return saham pada perusa manufaktur (Banking, Credits Agencies other

than Bank, Securiti nsuranges and Real Estate) yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia i disebabkan karena pada penelitian ini variabel independen

a mengacu kepada angka EPS dan PERnya tidak mengarah
kepada tingkatsp€rubahan EPS dan perubahan PER. Sehingga investor yang ingin
menginvestasikan sahamnya di perusahaan Banking, Credits Agencies other than
Bank, Securities, Insurances and Real Estate harus lebih memperhatikan tingkat

perubahan Earning Price Ratio dan perubahan Price Earning Ratio.
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5.2. Keterbatasan Penelitian dan Saran
1. Bagi Investor
a. Berdasarkan hasil penelitian ini investor sebaiknya lebih memperhatikan
perubahan EPS dan perubahan PER karena kemungkinan tingkat
perubahan EPS dan perubahan PER lebih mempunyai pengaruh dalam

memprediksi return saham.

b. Dalam memprediksi return saham para arus memperhatikan

faktor lain yang berpengaruh baik in perti ukuran perusahaan,
modal, struktur aktiva, dll seg tikan kondisi sosial, politik dan

ekonomi yang sangat berpengaruh

Untuk penelitiebi jut tentang tema sejenis untuk menambah jumlah
samp ruh perusahaan non manufaktur, periode pengamatan lebih
lama'se bah variabel lain dari rasio keuangan yang lain seperti rasio
Rentabilitas, Return On Equity (ROE), Rasio Likuiditas Current ratio (CR),

rasio solvabilitas Debt Equity Ratio (DER), dll.
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