BAB V
PEMBAHASAN

A. Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Simultan Faktor Fundamental Terhadap Harga Saham

Berdasarkan penelitian yang telah diuraikan di atas, maka untuk
memperoleh gambaran hasil penelitian yang lebih jelas akan ditelaah lebih
lanjut setiap data hasil perhitungan di bawah ini.

Dari analisa regresi uji F didapat nilai signifikansi 0,000, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel EPS, ROE, dan DER secara bersama-sama
(simultan) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hal
ini menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel EPS, ROE, dan DER
mampu digunakan sebagai alat estimasi harga saham. Secara simultan,
Semakin tinggi nilai EPS, ROE, dan semakin rendah DER semakin tinggi
pula harga saham perusahaan.

Hasil estimasi dengan model regresi linear berganda menunjukkan
bahwa variabel-variabel fundamental yaitu Earning per Share (EPS), Return
on Equity (ROE), Debt to Equity (DER) secara bersama-sama mempunyai
hubungan yang kuat dengan harga saham, ini bisa dilihat dari nilai korelasi
(R) antara variabel bebas dengan variabel terikat yang mendekati nilai 1 yaitu
sebesar 0,955 atau sebesar 95,5%.

Melihat koefisien determinasi atau R?= 0,913 menunjukkan bahwa

variabel bebas (faktor fundamental) yaitu EPS, ROE, DER mempunyai
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kemampuan menjelaskan pola pergerakan harga saham sebesar 91,3%,

sedangkan sisanya sebesar 8,7% dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.

Tingginya nilai R memberikan gambaran bahwa pola pergerakan harga
saham dapat ditentukan atau dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan.
2. Pengaruh Parsial Faktor Fundamental Terhadap Harga Saham

Sedangkan pengaruh variabel bebas secara individu (parsial) terhadap
harga saham akan dijelaskan sebagai berikut:

a. Earning Per Share

Dari hasil uji t diperoleh tingkat signifikansi 0,000 atau 0%
dan rasio EPS menunjukkan positif, berarti secara parsial variabel
EPS berpengaruh signifikan  terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa jika EPS atau laba per lembar saham naik maka
harga saham akan naik juga. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian terdahulu oleh Lutfhi Safitri tahun 2013 yang menyatakan
EPS perpengaruh signifikan terhadap harga saham JII tahun 2009
sampai 2011 dan didukung juga dari hasil penelitian Noer Sasongko
dan Nila Wulandari (2006) yang menunjukkan bahwa EPS

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

b. Return On Equity (ROE)
Dari hasil uji t diperoleh tingkat signifikansi 0,00 yang berarti
secara parsial variabel ROE berpengaruh signifikan terhadap harga

saham. Hasil penelitian ini didukung penelitian Herlina Sihasale
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(2001) yang meneliti pengaruh kinerja keuangan terhadap harga
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang
menyatakan ROE berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham di Bursa Efek Jakarta BEJ. Adanya pengaruh signifikan ROE
terhadap harga saham mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan
semakin efisien dalam  menggunakan  modal sendiri untuk
menghasilkan laba atau keuntungan bersih sehingga rasio ROE
perusahaan semakin tinggi. Rasio ROE yang tinggi cenderung
meningkatkan minat investor terhadap saham karena menganggap
perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik dalam
meningkatkan laba. Apabila minat investor meningkat terhadap suatu
saham, maka harga saham tersebut akan meningkat.

Debt to Equity Ratio (DER)

Dari hasil uji t diperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,786
atau 78,6% yang berarti secara parsial variabel DER tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian ini didukung
oleh hasil menelitian Lutfhi safitri (2013), yang ) meneliti pengaruh
EPS, PER, ROA, DER, dan MVA terhadap harga saham pada
kelompok saham Jakarta Islamic Index (JI1) periode 2008-2011 yang
hasilnya DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa dalam memilih saham pada kelompok JII
investor tidak terpaku pada rasi DER, karena saham yang masuk

dalam kelompok JII dipastikan rasio hutang terhadap modalnya tidak
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akan besar, karena ada syarat yang mengharuskan saham syariah agar
modal hutang yang berbasis ribanya kurang dari 82% dari total

ekuitas.

3. Contoh Perusahaan yang harga sahamnya terpengaruh variabel x

Ada beberapa contoh perusahaan yang harga sahamnya
dipengaruhi oleh EPS dan ROE, yang pertama adalah PT. Adaro Energy,
seperti yang kita ketahui dari data EPS dan ROE milik ADRO sejak tahun
2012 hingga 2014 terus mengalami penurunan dan hal tersebut juga diikuti
pergerakan harga saham yang ikut terkoreksi,  situs Kontan.co.id
menyebutkan PT Adaro Energy Tbk (ADRO) menggenjot produksi
batubara demi menjaga bottom line perusahaan supaya tidak negatif.
Mengacu pada laporan keuangan perusahaan, ADRO mampu
memproduksi batubara pada level tertingginya.

Jika menengok pada kuartal | 2013, produksi batubara ADRO
seberat 11,42 juta ton. Sementara pada kuartal I, batubara yang
diproduksi naik 8% menjadi seberat 13,52 juta ton. Artinya, sepanjang
semester 1 2013, ADRO memproduksi batubara seberat 24,94 juta ton.

Volume penjualan juga naik 6% secara year on year (yoy)
menjadi 25 juta ton. Tetapi, karena rata-rata harga batubara turun sekitar
21% maka pendapatan ADRO juga turun 18% menjadi US$ 1,58 miliar
dari sebelumnya 1S$1,93 miliar. Sementara beban pokok pendapatan

ADRO semester |1 2012 juga turun 5,4% menjadi US$1,23 miliar dari


http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
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sebelumnya US$1,29 miliar pada semester | tahun 2012. Hasilnya, laba
kotor perusahaan tercatat sebesar US$351,26 juta, turun 44,6% dari
sebelumnya US$ 633,58 juta.

Penurunan itu pada akhirnya membuat laba bersih ADRO semester
| 2013 tergerus 55,4% menjadi US$155,19 juta dari sebelumnya US$
20,64. Penurunan laba bersih ini pada akhirnya membuat earning per
share (EPS) ADRO turun 55,7% menjadi US$ 0,0036.

Dengan posisi keuangan yang seperti itu, maka margin laba kotor
ADRO masing-masing sebesar 22,2% dan 32,8% untuk periode
semester | tahun 2013 dan semester | tahun 2012. Sementara margin laba
bersih ADRO untuk kedua periode tersebut masing-masing sebesar 7,34%
dan 13,46%. Adapun posisi margin EBITDA ADRO per semester |
tahun 2013 sebesar 26,2%. Bandingkan dengan posisi EBITDA pada
semester | tahun 2012 yang mencapai 34%." Dan dari hal tersebut ADRO
mengalami penurunan harga saham seiring merosotnya Earning per Share
dan Return on equity perusahaannya.

Contoh selanjutnya adalah Harum Energy Thk / HRUM, yang
masih bergerak disektor yang sama dengan ADRO, vyaitu pertambangan
batubara, karena over supply batubara dunia, hal tersebut berpengaruh
terhadap performa keuangan perusahaan, HRUM membukukan laba bersih
sebesar AS$18,05 juta atau US$0,00668 per saham pada Semester |

tahun 2014. Laba bersih Semester | tahun 2014 menunjukan Kinerja

' Achmad Fauzi, “Harga Batubara Tak Mulus, Laba ADRO  Anjlok”,
http://investasi.kontan.co.id/news/harga-batubara-tak-mulus-laba-adro-anjlok, diakses 11 Agustus
2015



http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://quote.kontan.co.id/chart/saham/ADRO
http://www.britama.com/index.php/2012/10/sejarah-dan-profil-singkat-hrum/
http://investasi.kontan.co.id/news/harga-batubara-tak-mulus-laba-adro-anjlok

74

HRUM mengalami penurunan sebesar 17,69% bila dibandingkan dengan
Laba bersih pada Semester | 2013 sebesar AS$ 21,93 juta atau
US$0,00811 per saham.

Hal ini disebabkan Pendapatan Usaha HRUM mengalami
penurunan dari AS$465,05 juta Semester | tahun 2013 menjadi
AS$262,49 juta pada tahun Semester | tahun 2014. Beban Pokok HRUM
mengalami penurunan dari AS$374,07 juta menjadi AS$209,31 juta.
Beban Usaha dan Lainnya HRUM mengalami penurunan dari AS$56,92

juta menjadi AS$29,40 juta.

? Britama, “Penjualan batubara turun, Laba Harum Energy Turun 17,69% Semester 1 2014”,
http://www.britama.com/index.php/2014/08/penjualan-batubara-turun-laba-harum-energy-
turun-1769-semester-i-2014/, akses 12 Agustus 2015



http://www.britama.com/index.php/2014/08/penjualan-batubara-turun-laba-harum-energy-turun-1769-semester-i-2014/
http://www.britama.com/index.php/2014/08/penjualan-batubara-turun-laba-harum-energy-turun-1769-semester-i-2014/
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Gambar 5.1: Grafik pergerakan harga saham HRUM tahun 2013

i

4500.00

7500000

I N N N L S
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Dengan menurunnya pendapatan perusahaan, yang tentu berdampak pada
menurunnya laba per lembar sahamnya telah menyebabkan harga saham HRUM
terus mengalami penurunan di tahun 2013. Sesuai dengan uji parsial variabel

earning per share yang secara signifikan mempengaruhi harga saham.

Contoh selanjutnya masih pada sektor pertambangan, namun bukan batu
bara, Kabar dari PT Semen Indonesia Thk (SMGR) yang telah merilis data
penjualan Semen Gresik sepanjang 2013 yang mencapai 28 juta ton dengan
market share sebesar 43,8%. Selama tahun 2013 penjualan semen gresik untuk
wilayah Malang dan Pasuruan sebesar 997.571 ribu ton atau meningkat sebesar

7,2% dibanding tahun 2012 sebesar 930.392 ribu ton.
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Untuk Jawa Timur sendiri, penjualan Semen Gresik selama 2013
meningkat 9,38% dibanding tahun 2012 yaitu mencapai 5.38 juta ton dari
sebelumnya sebesar 4.92 juta ton dan secara nasional mencapai 28 juta ton.
Meningkatnya penjualan semen gresik tersebut tidak terlepas dari kinerja
perseroan yang melakukan pendekatan dengan konsumen setelah sebelumnya
menjalankan beberapa strategi seperti meningkatkan ketersediaan pasokan. Dalam
upaya mendukung keberhasilan program tersebut saat ini perseroan memiliki 30
gudang penyangga, 21 packing plant, dan 11 pelabuhan yang tersebar di seluruh

indonesia.

Disisi lain, kinerja apik tersebut juga ditunjang dengan kondisi
fundamental perseroaan yang terbilang cukup baik, dimana tercatat pertumbuhan
pendapatan yang meningkat setiap kuartalnya dengan nilai EBITDA yang tumbuh
sebesar 218% sepanjang tahun 2013. Selain itu besaran EPS yang dimiliki SMGR
saat ini ada diangka 659 atau naik 216% di tahun 2013. Rasio ROE dan ROA
juga tak kalah baik dengan posisi saat ini dia angka masing-masing 25.05% dan
18.76%. Ekpansi dari perseroan sendiri juga ditunjang dengan rasio utang yang

memenuhi syarat dengan posisi saat ini di angka 0.2.

Namun analis Vibiz Research dari Vibiz Consulting melihat indikator
teknikal menunjukan sinyal yang positif dimana MACD saat ini membentuk
golden cross yang mengindikasikan tren penguatan masih akan berlanjut.
Stochastic masih bergerak menguat menuju area jenuh beli. Dan indikator RSI

masih bergerak positif dengan meningkat ke area 70%.
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Dengan kondisinya saat ini disarankan untuk menantikan posisi yang lebih
baik untuk mulai mengoleksi saham ini. indikator menunjukan tren yang masih
positif namun pergerakan harga menunjukan potensi untuk terjadinya koreksi
secara teknikal. isaran support berada pada Rp. 14.900 sementara resistance

berada pada Rp. 15.525.°

Gambar 5.2: Grafik harga saham SMGR tahun 2013
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Dari grafik di atas, seiring peningkatan performa keuangan PT. Semen
Indonesia, Thk. (SMGR), laba bersih per lembar saham, return on equity, dan

lain-lain. Hal tersebut di ikuti oleh pergerakan harga saham yang juga naik.

% 1dx Stock, “Penjualan Semen 2013  Meningkat, SMGR masih  Rally”
http://vibiznews.com/2014/02/10/penjualan-semen-2013-meningkat-smgr-masih-rally/, akses
pada 12 Agustus 2015.



http://vibiznews.com/2014/02/10/penjualan-semen-2013-meningkat-smgr-masih-rally/
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Contoh selanjutnya, PT Bumi Serpong Damai Thk (BSDE), adalah
perusahaan yang bergerak di sektor properti, BSDE meraih laba bersih sembilan
bulan sebesar Rp 3,2 triliun, naik 49% dibanding periode yang sama tahun lalu
senilai Rp 2,1 triliun. Laba bersih per saham tumbuh 44,19% menjadi Rpl177,37
per lembar dibanding akhir kuartal Il tahun 2013 lalu senilai Rp123,01 per

lembar.

Direktur dan Sekretaris Perusahaan Bumi Serpong Damai Hermawan
Wijaya mengatakan bahwa tumbuhnya laba bersih tersebut diperoleh dari
pembelian saham PT Plaza Indonesia Realty Thk (PLIN) sebesar Rp1,5 triliun.
Strategi investasi tersebut memperkuat rata-rata pertumbuhan laba bersih
mencapai 76% secara CAGR dalam lima tahun terakhir. Sementara pendapatan
perusahaan pada akhir September lalu susut 7,45% menjadi Rp3,91 triliun

dibanding akhir September 2013 sebesar Rp4,22 triliun.

Pendapatan perusahaan mayoritas dikontribusi dari penjualan tanah,
rumah tinggal, ruko, dan bangunan industri, dengan porsi mencapai 82% dari
pendapatan atau sebesar Rp3,2 triliun. Sementara pendapatan tahun lalu lebih
tinggi lantaran adanya transaksi istimewa (transaksi anorganik) berupa penjualan
kavling tanah sebesar Rp1,3 triliun kepada tiga perusahaan patungan antara BSDE
dengan Hongkong Land, AEON Mall Jepang, dan Dyandra. Kuatnya
permintaan konsumen atas produk properti berkualitas membuat pendapatan
organik pada kuartal 111/2014 tumbuh 34% dibanding periode yang sama tahun

lalu senilai Rp2,9 triliun.
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Adapun kontribusi pendapatan hingga kuartal 111 tahun 2014 bersumber
dari penjualan kavling tanah sebesar 37% terhadap total pendapatan konsolidasi
atau Rpl,46 triliun, segmen residensial menyumbang 32% atau setara Rpl,25
triliun. Sedangkan segmen komersial berkontribusi sekitar 20% atau Rp493,7
miliar, dan segmen rental (recurring income) membukukan pendapatan Rp423,8

miliar atau 11%.

Hingga akhir bulan lalu, BSDE memiliki total aset Rp27,3 triliun, naik
dibanding akhir tahun lalu sebesar Rp 22,57 triliun. Adapun cadangan lahan yang
dikembangkan seluas 3.841 hektare (ha) senilai Rp7,2 triliun termasuk 2.277 ha di

BSD City.*

*J. Erna, “ BSDE Raih Laba Bersih Sembilan Bulan Rp 32T,
http://ekbis.sindonews.com/read/919329/32/bsde-raih-laba-bersih-sembilan-bulan-rp3-2-t-
1415074641, akses pada 12 Agustus 2015.



http://ekbis.sindonews.com/read/919329/32/bsde-raih-laba-bersih-sembilan-bulan-rp3-2-t-1415074641
http://ekbis.sindonews.com/read/919329/32/bsde-raih-laba-bersih-sembilan-bulan-rp3-2-t-1415074641
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Gambar 5.3: Grafik harga saham BSDE januari 2014 sampai Nopember 2014

1650.00

1500.00

1350.00

S

Meskipun hasil Uji t menunjukkan bahwa variabel Earning per share
berpengaruh signifikan terhadap harga saham tidak berarti berlaku sama pada
semua perusahaan sampel, salah satu contohnya adalah PT. Astra Agro Lestari
Tbk. (AALLI), perusahaan yang bergerakdi sektor komoditas atau perkebunan ini

justru harga sahamnya naik meskipun laba bersih perusahaannya anjlok tajam.

Fluktuasi harga komoditas membuat kinerja PT Astra Agro Lestari Tbk
(AALI) tertekan. Untuk tahun buku 2013, AALI mencatatkan laba bersih Rp 1,8

triliun, anjlok 25% dibanding periode sebelumnya, Rp 2,41 triliun.

Tetapi segi top line keuangan AALI sebenarnya meningkat. Manajemen

membukukan pendapatan Rp 12,67 triliun, naik 10% dibanding periode
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sebelumnya, Rp 11,56. Namun, beban pokok penjualannya naik 19% menjadi Rp

8,59 triliun dari sebelumnya Rp 7,21 triliun.

Hasilnya, laba kotor AALI susut 6% menjadi Rp 4,08 triliun dari
sebelumnya Rp 4,36 triliun. Tekanan kian besar setelah AALI mencatatkan
lonjakan kerugian kurs yang signifikan, yakni sebesar yakni lebih dari $53.000

menjadi Rp 443,78 miliar dari sebelumnya Rp 826 juta.

Dengan posisi laba bersih yang tergerus, laba bersih per saham atau
earning per share AALI juga ikut tergerus. EPS AALI tercatat sebesar Rp 1.143
per saham, turun 25% dibanding periode yang sama tahun sebelumnya, Rp 1.530

per saham.

Kendati demikian, rilis kinerja ini tidak menjadi sentimen negatif bagi
pergerakan harga saham AALI. Saham AALI justru naik 1.150 poin atau

menguat 4,83% ke level Rp 24.975 per saham.
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Gambar 5.4: Grafik harga saham AALI tahun 2013

24000.00

ﬂ' " f" rf’

I!'. .
) ..-L.i ﬂ""':u"uﬁf e ' Iﬂ'j'hrl,,l

I"‘.
1

7500000

2500000

I N 2 T R R i S

Sumber: Mega online trading

Dari grafik di atas, harga saham AALI justru naik meskipun laba
perusahaan sedang mengalami penurunan, penurunan laba tersebut terjadi bukan
karena Kinerja perusahaan yang menurun, namun karena kondisi pasar komoditas
yang fluktuatif dan perupahan nilai tukar rupiah terhadap dolar yang semakin
tinggi, Investor masih percaya perusahaan ini masih bisa memberikan keuntungan
yang lebih besar dimasa yang akan datang, karena secara performa, perusahaan ini
sangat bagus bahkan pendapatannya terus meningkat, hal tersebut yang mungkin

membuat investor tetap berminat pada saham AALI.’

> Asnil Bambani, “Laba Bersih AALI Anjlok”, http://investasi.kontan.co.id/news/duh-laba-bersih-
aali-anjlok-25, akses 13 Agustus 2015.
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