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ABSTRAC

Corporate performance, constituting planning and operation tool for chairman of and investor in
given time period. Investor that invest its fund on securities, really interested to current gain and
expected gain at proximately and marks sense stability of gain who will be gotten. Before invests its fund
investor do analysis to Ability Corporation to result gain. Investor decision always been regarded by risk
zoom (risk) and return one that is expected (Return Expected), and gets procurement Return Expected
maximal with zoom runs the risk that minimal.

This research intent for description and analysing is profitability and Market Price BUMN that
listed at Indonesian Stock Exchange. Corporate profitability and Market Price BUMN that listed at
Indonesian Stock Exchange to be measured of Return on Assets, Return on Equity, dividend Payout
Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Full scale Assets Turn Over, and Net Profit is Margin
simultaneously having for significant to expected return stock. Profitability BUMN that listed at
Indonesian Stock Exchange partially influential significant to expected return stock. Factor which of
Return on Assets, Return on Equity, dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio,
Full scale Assets Turn Over, and Net Profit Is Margin one that ascendant dominant to expected return
stock.

Base analysis result points out that profitability and Marker Price BUMN that listed at
Indonesian Stock Exchange to be measured of Return on Assets, simultaneously ala having for
significant to expected return stock. Corporate profitability and market price BUMN that listed at
Indonesian Stock Exchange to be measured of dividend Payout Ratio and Net Profit is Margin partially
influential significant to expected return stock. Meanwhile Return on Assets, Return on Equity, Earning
per Share, Price Earning Ratio, and Full scale Assets Turn Over partially don't significant ascendant to
expected return stock. Net Profit is Margin constituting corporate internal factor BUMN that listed at
influential Indonesian Stock Exchange dominant to expected return stock.
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Pendahuluan
Latar Belakang Masalah

Krisis moneter yang dialami Indonesia pada pertengahan 1997 yang sangat berpengaruh pada
merosotnya kinerja perusahaan, buruknya manajemen juga menjadi salah satu faktor menurunnya kinerja
perusahaan. Sejak krisis ekonomi, produktivitas perusahaan cenderung menurun. Begitu pula
kontribusinya terhadap perolehan negara berupa pajak penghasilan (PPh), pajak pertambahan nilai (PPN)
dan dividen, sehingga pemerintah mengambil langkah privatisasi untuk memperbaiki kinerja BUMN.
Privatisasi dinilai sangat penting karena BUMN sebenarnya bergerak dalam industri strategis, bahkan
monopolis, ternyata tidak bisa menunjukkan kinerja yang baik.

Bagi perusahaan yang ingin tumbuh dan berkembang membutuhkan dana yang besar dalam
menjalankan kegiatan yang dilakukannya, sedangkan dana yang tersedia relatif sangat terbatas. Banyak
cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk menambah modal usahanya. Salah satu cara adalah menjual
saham di pasar modal (go public) dengan maksud untuk mendapatkan dana dari masyarakat. Dengan go
public kepemilikan saham perusahaan berubah, sebelum go public saham dimiliki oleh orang-orang atau
pihak tertentu tetapi setelah go public sebagian sahamnya bisa dimiliki oleh masyarakat umum.
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Perusahaan yang go public merupakan perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat, oleh karena itu
operasional perusahaan akan sangat mempengaruhi kinerja perusahaan dan akhirnya akan mempengaruhi
appresiasi masyarakat pada perusahaan publik.

Hanya perusahaan yang memiliki kinerja yang baik saja, yang akan mendapatkan tempat dalam
keputusan yang diambil para investor dan funds managers. Kinerja perusahaan biasanya dijadikan
indikator yang sering dipakai untuk memilih investasi bagi investor. Investor yang menginvestasikan
dananya pada sekuritas, sangat berkepentingan terhadap keuntungan saat ini dan keuntungan yang
diharapkan di masa yang akan datang serta adanya stabilitas dari keuntungan yang akan diperoleh.
Sebelum menginvestasikan dananya investor melakukan analisis terhadap kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan. Investor juga berkepentingan atas informasi yang berhubungan dengan
kondisi atau Kinerja perusahaan sebagai pedoman untuk melakukan investasi, agar dana yang
diinvestasikan tersebut mampu menghasilkan nilai tambah di masa mendatang dalam bentuk dividen dan
atau capital gain.

Dari apa yang dikemukakan Bowlin di atas dapat dijelaskan bahwa analisis keuangan
menggunakan informasi yang bersumber dari internal perusahaan yaitu laporan keuangan perusahaan,
yang terdiri dari neraca dan daftar rugi laba, serta alat yang paling penting dalam analisis keuangan ini
adalah rasio keuangan.

Untuk mengetahui perkembangan perusahaan tersebut dari waktu ke waktu dapat dilihat dari
laporan keuangannya, yang mana Neraca dapat menggambarkan keadaan kekayaan perusahaan tersebut
pada waktu itu dan laporan Rugi dan Laba mencerminkan hasil yang dicapai perusahaan dalam suatu
periode tertentu.

Alat analisa yang sering dipakai adalah analisa rasio, dimana analisa ini memberikan gambaran
ukuran dari hubungan dua macam data. Analisa rasio mengukur hubungan antara data-data keuangan
yang ada pada Neraca dan Laporan Rugi dan Laba. Analisa rasio ini dikelompokkan dalam 5 kategori,

yaitu :
1. Rasio likuiditas yaitu rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan membayar dari suatu
perusahaan.

2. Rasio leverage yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara aktiva yang dimiliki
perusahaan dengan hutang-hutangnya.

3. Rasio aktivitas yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur kegiatan aktivitas perusahaan.

4. Rasio profitabilitas yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan dari kegiatan
operasi perusahaan.

5. Rasio saham yaitu rasio yang menunjukkan bagian dari laba perusahaan, dividen,dan modal yang
dibagikan kepada setiap saham.

Dari apa yang dikemukakan Gibson di atas dapat dinyatakan bahwa analisis keuangan yang
menggunakan data historis perusahaan untuk memperbandingkan disebut analisis kecenderungan (trend
analysis). Mengamati kecenderungan dari rasio tertentu, dapat diketahui apakah rasio tersebut turun, naik
atau relatif konstan. Dari sini pula dapat diketahui adanya suatu masalah atau apakah manajemen sudah
bekerja dengan baik. Dikatakan juga bahwa analisis atas laporan keuangan perusahaan akan lebih berarti
bila hasil-hasilnya dibandingkan dengan angka rata-rata perusahaan/industri atau dengan hasil dari para
pesaing. Angka rata-rata perusahaan/industri merupakan rata-rata keuangan dari beberapa perusahaan
sejenis yang dibandingkan guna menentukan posisi perusahaan.

Berdasarkan pendapat para pakar di atas, rasio keuangan dapat digunakan sebagai alat untuk
mengukur keberhasilan kegiatan perusahaan di bidang keuangan. Akan tetapi, akan lebih akurat apabila
pemanfaatan rasio keuangan yang relevan, dan mempunyai keterkaitan antara rasio yang satu dengan
yang lainnya. Akhirnya penggunaan rasio keuangan ini akan lebih baik bila dibandingkan dengan kinerja
keuangan sebelumnya untuk melihat apakah ada kemajuan atau tidak.

Investor sendiri mempunyai tujuan memaksimalkan kekayaan dengan berbagai cara yang rasional.
Banyaknya tuntutan agar para emiten lebih transparan dalam mengungkapkan informasi akuntansi yang
dimilikinya adalah merupakan bukti adanya investor yang rasional. Keputusan Investor selalu
dipengaruhi oleh tingkat risiko (risk) dan return yang diharapkan (Return Expected), dan berusaha
mendapatkan Return Expected maksimal dengan tingkat risiko yang minimal.

Investor memerlukan informasi baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif untuk mengetahui
gambaran mengenai risiko dan Expected Return atas investasi saham yang dilakukan. Informasi yang
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digunakan oleh analis sekuritas tergantung pada pendekatan yang mereka gunakan dalam memilih

saham. Analis fundamental lebih banyak menggunakan pendekatan informasi yang bersifat internal yaitu

keuangan maupun non keuangan. Para pendukung pendekatan ini berpendapat bahwa suatu sekuritas
memiliki nilai intrinsik tertentu (nilai yang seharusnya), yang ditentukan oleh faktor fundamental yang
mempengaruhinya. Faktor fundamental itu dapat berasal dari internal perusahaan (emiten), industri

maupun keadaan perekonomian makro (Yuliati dkk, 1996:130).

Harga saham di bursa bersifat dinamis yang menyebabkan sulit ditentukan. Harga saham dapat
bergerak naik dan turun karena faktor psikologis, akan tetapi dasar dan sekaligus titik awal penilaian
suatu saham tertentu tetap pada faktor internal atau kinerja perusahaan. Apabila terjadi kenaikan
permintaan saham suatu perusahaan akan mengakibatkan kenaikan pada harga saham tersebut. Oleh
karena itu investor akan mencoba menganalisis faktor internal perusahaan yang bersifat fundamental
yang diperkirakan akan memepengaruhi harga saham dan tingkat keuntungan yang diharapkan.

Dalam kaitannya dengan investasi pada saham, investor ingin mendapatkan return yang besar atau
tinggi dari dana yang diinvestasikannya pada sekuritas, ini dapat dilihat dari harga saham yang tinggi.
Expected return saham dapat dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan yang dapat diukur dari
beberapa rasio keuangan yang terdri dari : Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio,
Earning per Share, Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin.

Rumusan Masalah

Dengan melihat pentingnya informasi tentang faktor internal perusahaan, yang pada hakekatnya
tercermin dalam Kkinerja keuangan perusahaan, maka yang menjadi masalah dalam penelitian ini ialah
kaitan antara internal perusahaan yang diukur dari kinerja keuangan perusahaan dan tercermin dalam
beberapa rasio keuangan dan tingkat hasil yang diharapkan (expected return).

Sehubungan dengan itu, maka diidentifikasikan beberapa masalah dalam penelitian ini sebagai
berikut:

1. Bagaimana faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari
Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio,
Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin?

2. Apakah faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on
Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total
Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham?

3. Apakah faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on
Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total
Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham?

4. Faktor manakah dari Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per
Share, Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin yang berpengaruh
dominan terhadap expected return saham?

Tujuan Penelitian
Sesuai dengan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah untuk mendiskripsikan dan
menganalisis :

a. Bagaimana faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari
Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning
Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin?

b. Apakah faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return
on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total
Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham?

c. Apakah faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return
on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total
Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham?
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d. Faktor manakah dari Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per
Share, Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin yang berpengaruh
dominan terhadap expected return saham?

Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini antara lain dapat dikelompok dalam dua
kategori yaitu kategori keilmuan dan kategori praktis.
1. Manfaat Teoritis bagi bidang keilmuan meliputi :

a. Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk mendorong timbulnya orientasi atau wacana baru
terhadap pengembangan teori dan materi pendidikan tentang pasar modal yang mendorong
masyarakat untuk memahami dan mengerti tentang bagaimana pasar modal dijadikan alternatif
sarana berinvestasi dan memotivasi partisipasi masayarakat ikut memiliki saham entitas di pasar
modal, sehingga dapat menciptakan pertumbuhan ekonomi yang membawa pada pemerataan
kepemilikan entitas dan peningkat kesejahteraan bagi masyarakat secara luas.

b. Bagi peneliti bidang ilmu ekonomi, memberikan bukti empiris, bahwa faktor rasio keuangan
dapat mencerminkan kinerja perusahaan dan mempunyai pengaruh signifikan terhadap expected
return saham, serta para investor memiliki input atau bahan pertimbangan tertentu dalam
berinvestasi pada perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia.

2. Manfaat bagi praktisi

a. Bagi perusahaan, dapat mengoptimalkan faktor internal perusahaan dengan meningkatkan kinerja
perusahaannya dan belajar untuk dapat menyempurnakannya, jika hasil penelitian menunjukkan
adanya pengaruh rasio-rasio keuangan sebagai pengukur Kinerja perusahaan terhadap harga
expected return saham, sehingga menarik minat invertor untuk berinvestasi pada entitas tersebut.

b. Dipakai sebagai alternatif informasi bagi pihak-pihak terkait, khususnya para pelaku Pasar Modal,
para investor dan manajer perusahaan dalam berinvestasi terhadap saham/sekuritas dengan
tingkat expected return saham yang tinggi.

Kajian Teoretik
Harga Saham
Pengertian Saham

Saham adalah tanda penyertaan modal pada Perseroan Terbatas (PT) dengan tujuan memperoleh
imbalan atau hasil dari saham tersebut.
Berdasarkan undang-undang, saham adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan
yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT) atau yang biasa disebut Emiten. Sumantoro (1990) mengatakan
bahwa saham adalah penyertaan dalam modal dasar suatu Perseroan Terbatas, sebagai tanda bukti
penyertaan tersebut dikeluarkan surat saham atau surat kolektif kepada pemilik pemegang saham.

Berdasarkan uraian tersebut di atas, dapat disimpulkan bahwa saham merupakan salah satu surat
berharga yang resmi diperdagangkan di pasar modal Indonesia. Saham adalah bukti setoran yang
dikeluarkan oleh perusahaan yang membutuhkan modal untuk diserahkan kepada pihak yang menyetor
modal. Sementara berdasar Surat Keputusan Menteri Keuangan mengenai Paket Kebijaksanaan 24
Desember tentang Deregulasi dan Debirokratisasi: "Saham adalah tanda penyertaan modal pada
Perseroan Terbatas (PT)" (Dept. Keuangan RI, 1987). Berdasar keputusan ini, disimpulkan bahwa saham
adalah tanda penyertaan modal pada suatu perusahaan, sebagai bukti ikut memiliki perusahaan tersebut.
Saham menyatakan bahwa pemilik saham tersebut adalah juga pemilik sebagaian dari perusahaan
tersebut. Dengan demikian, seorang pemegang saham pada hakekatnya juga pemilik sebagian dari suatu
perusahaan, karena ia ikut menikmati keuntungan yang diperoleh perusahaan dan ikut pula menanggung
kerugian apabila perusahaan tidak untung atau rugi.

Harga saham adalah sejumlah uang yang dibayarkan untuk selembar saham yang diperdagangkan
di Bursa Efek.
Selain itu ada beberapa pengertian mengenai harga saham, yaitu :
1) Harga nominal adalah harga yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang
dikeluarkannya. Harga nominal biasanya disebut dengan nilai pari (par value).
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2) Harga perdana adalah merupakan harga sebelum saham dicatatkan di bursa efek. Setelah emiten
(perusahaan yang menerbitkan saham) bernegosiasi dengan penjamin emisi (underwriter), akan
ditetapkan besarnya harga saham yang akan dijual kepada masyarakat untuk pertama kalinya, besarnya
harga perdana ini tergantung dari kesepakatan antara pihak emiten dengan pihak penjamin emisi, ada
beberapa hal yang menjadi pertimbangan yakni antara lain goodwill kondisi pasar dan prospek
perusahaan.
3) Harga pasar atau nilai pasar adalah harga jual dari investor yang satu kepada investor yang lain setelah
saham tersebut dicatatkan di bursa efek. Dengan demikian harga pasar tidak lain adalah besaran nilai
rupiah yang disepakati oleh penjual dan pembeli saat terjadi transaksi di pasar saham (bursa efek).
Pengertian harga pasar ini juga ada dua macam yakni yang disebut harga pembukaan yaitu harga yang
diminta oleh penjual atau pembeli pada saat jam bursa dibuka dan harga penutupan yaitu harga yang
diminta penjual atau pembeli pada akhir jam bursa. Harga ini yang sering disebut dengan istilah closing
price, dan biasanya harga inilah yang dijadikan patokan untuk menentukan harga pada periode-periode
berikutnya. Dalam penelitian ini Price Earning Ratio (P/E ratio) yang akan di amati dalam menentukan
harga saham.
Menurut Hin (2002:27) di bursa saham dikenal beberapa istilah berbahasa inggris yang terkait dengan
harga saham, seperti open, high, low, close, bid, dari ask. Berikut penjelasannya istilah harga tersebut:
1) Open (pembukaan): Harga yang terjadi pada transaksi pertama satu saham.
2) High (tertinggi): harga tertinggi transaksi yang tercapai pada satu saham.
3) Low (terendah): harga terendah transaksi yang tercapai pada satu saham.
4) Close (penutupan): harga yang terjadi pada transaksi terakhir satu tahun.
5) Bid (minat beli): harga yang diminati pembeli untuk melakukan transaksi.
6) Ask (minat jual): harga yang diminati penjual untuk melakukan transaksi.
Jenis Saham
Ada dua jenis saham biasa yaitu: Saham atas nama dan saham atas unjuk. Saham atas nama yaitu
saham yang nama pemilik saham tertera di atas saham tersebut. Sedangkan saham atas unjuk yaitu nama
pemilik saham tidak tertera di atas saham, tetapi pemilik saham adalah yang memegang saham tersebut.
Jadi, pemilik saham adalah yang menyimpan saham tersebut dan mendapat seluruh hak-hak pemegang
saham.
Saham dapat diklasifikasikan berdasarkan cara pengalihannya dan hak tagih.
Berdasarkan cara pengalihannya yaitu:
1). Saham Atas Nama
Saham atas nama adalah saham yang nama pemiliknya tertulis. Untuk mengalihkan kepada
pihak lain harus melalui prosedur tertentu.
2). Saham Atas Unjuk
Saham atas unjuk adalah saham yang tidak mempunyai atau tidak tertulis nama pemiliknya.
Saham jenis ini mudah untuk dialihkan atau dijual kepada pihak lain.
Berdasarkan hak tagihnya yaitu:
3). Saham Biasa
Saham biasa dikenal sebagai sekuritas penyertaan, sekuritas ekuitas,yang menunjukkan bukti tanda
kepemilikkan atas suatu perusahaan. Saham biasa diperjualbelikan di dalam bursa. Karakteristik saham
biasa adalah:

a). Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memilih dewan direksi.

b). Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa berhak mendapat bagian dari keuntungan
perusahaan. Pembagian dividen untuk saham biasa dapat dilakukan jika perusahaan sudah
membayarkan dividen untuk saham preferen.

c). Pemegang saham biasa memiliki Hak preemptive (preemptive right) merupakan hak untuk
mendapatkan persentasi kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar
saham.

d). Pemegang saham biasa akan menanggung kerugian jika perusahaan gagal sebesar nilai saham
yang dimilikinya.

Saham Preferen
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Saham Preferen merupakan saham gabungan antara obligasi dan saham biasa. Pemegang saham
preferen akan mendapatkan pembayaran tetap dari laba setiap tahun. Saham preferen diperjualbelikan di
luar bursa.

Karakteristik saham preferen adalah:

1) Pemegang saham preferen mempunyai hak untuk menerima dividen terlebih dahulu

dibandingkan dengan pemegang saham biasa.

2) Dapat memperoleh tambahan pembagian laba perusahaan selain dividen yang dibagikan secara

berkala.

3) Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam pencalonan pengurus.

4) Tidak memiliki hak suara.

Pada umumnya saham-saham yang diperdagangkan di Indonesia adalah saham atas nama. Untuk itu,
pembeli saham harus segera mendaftarkan dan mengadministrasikan saham tersebut atas nama pembeli.
Sebab, apabila belum terdaftar sebagai pemegang saham, maka pembeli tersebut tidak berhak mendapat
seluruh hak-hak pemegang saham.

Untuk memahami mekanisme saham di pasar modal, akan dibahas dua macam bentuk saham yaitu:
saham biasa (common stock) dan saham preferensi (preferred stock).

Saham Biasa (Common Stock)

Saham biasa adalah saham yang sudah dikenal di masyarakat, sehingga disebut Common. Suatu
saham menyatakan bahwa pemilik atau pemegang saham adalah pemliik sebagian perusahaan. Setiap
pemilik. saham memperoleh sertifikat sebagai tanda pemilikan pada perusahaan. Sebagai pemegang
saham investor mempunyai beberapa hak-hak. Hak-hak pemegang saham perlu dipahami oleh para
investor agar terhindar dari praktik yang merugikan.

a) Jenis saham Biasa

Ada dua jenis saham biasa yaitu: Saham atas nama dan saham atas unjuk. Saham atas nama yaitu
saham yang nama pemilik saham tertera di atas saham tersebut. Sedangkan saham atas unjuk yaitu nama
pemilik saham tidak tertera d atas saham, tetapi pemilik saham adalah yang memegang saham tersebut.
Jadi, pemilik saham adalah yang menyimpan saham tersebut dan mendapat seluruh hak-hak pemegang
saham. Pada saat ini saham-saham yang diperdagangkan di Indonesia adalah saham atas nama. Untuk
itu, pembeli saham harus segera mendaftarkan dan mengadministrasikan saham tersebut atas nama
pembeli. Sebab, apabila belum terdaftar sebagai pemegang saham, maka pembeli tersebut tidak berhak
mendapat seluruh hak-hak pemegang saham.

b) Hak Pemegang Saham Biasa

Para pemegang saham pada suatu perusahaan mempunyai hak-hak yang melekat dalam pemilikan

saham biasa yang dijamin oleh undang-undang. Seperti jual beli sekuritas lainnya.
Setiap pemegang saham mempunyai hak suara pada rapat umum pemegang saham (RUPS) tahunan.
Ketentuannya adalah satu saham satu suara. Jadi, besar kecilnya hak suara ditentukan oleh jumlah saham
yang dimiliki. Misal, pemegang saham mempunyai 100 lembar saham berarti dia mempunyai 100 suara.
Semakin besar persentasi pemilikan seseorang atau badan usaha semakin besar pula hak suara yang
dimiliki. Sebagai pemegang saham mempunyai wewenang untuk memilih direktur perusahaan.
Mempunyai hak terlebih dahulu untuk membeli saham pada perusahaan yang bersangkutan sebelum
dibeli oleh investor baru. Oleh karena itu, pemegang saham mempunyai hak untuk mempertahankan
proporsi pemilikan perusahaan. Hal itu biasanya disebut dengan bukti right atau bukti hak memesan
saham terlebih dahulu. Pemegang saham perusahaan diberi rincian tentang saham baru sebelum mereka
memutuskan untuk melakukan investasi. Selain itu, mereka juga diperbolehkan untuk menjual beberapa
saham baru kepada masyarakat. Hal tersebut hanya berlaku setelah pemegang saham biasa tidak
menggunakan haknya membeli saham terlebih dahulu. Pemegang saham diberi hak atas laba bersih
perusahaan sebagai hasil atas dana yang diinvestasikan. Hak atas laba dibagikan kepada seluruh
pemegang saham berdasarkan jumlah lembar saham yang dikuasainya. Pembagian laba berbentuk
dividen, dimana dividen dapat berupa dividen tunai atau dividen saham.

Rencana bisnis yang direalisasikan akan menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena
keutungan bersih terhadap penjualan bersih telah meningkat dari 20% menjadi 25%. Rasio keutungan
bersih terhadap penjualan bersih ini telah terbukti kesahihannya dalam membantu manajemen bisnis
untuk memproyeksi laba bersih berdasarkan perkiraan penjualan dan dalam melakukan perbandingan

Natrion, SE, M. Ak. 6



antara hasil aktual menjalankan rencana bisnis dan hasil aktual pada waktu lalu: semakin meningkat atau
menurun. Semakin tingginya nilai persentase keuntungan bersih dibandingkan penjualan bersih,
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik.

Kerangka Berpikir
Hubungan antar Variabel
Hubungan Kinerja Perusahaan dengan Expected Return Saham

Kinerja perusahaan biasanya dijadikan indikator yang sering dipakai untuk memilih investasi bagi
investor. Investor yang menginvestasikan dananya pada sekuritas, sangat berkepentingan terhadap
keuntungan saat ini dan keuntungan yang diharapkan di masa yang akan datang (expected return) serta
adanya stabilitas dari keuntungan yang akan diperoleh. Sebelum menginvestasikan dananya investor
melakukan analisis terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan. Investor juga
berkepentingan atas informasi yang berhubungan dengan kondisi atau Kinerja perusahaan sebagai
pedoman untuk melakukan investasi, agar dana yang diinvestasikan tersebut mampu menghasilkan nilai
tambah di masa mendatang dalam bentuk dividen dan atau capital gain.

b. Hubungan ROA dengan Expected Return Saham

Return on assets sangat penting bagi investor untuk mengetahui kemampuan dana yang
diinvestasikan dalam menghasilkan tingkat pengembalian atau laba dari aktiva yang dimiliki perusahaan,
laba yang besar mencerminkan bahwa tingginya kinerja perusahaan akan menunjukkan prospek
pertumbuhan perusahaan dan menghasilkan laba. Fakta menunjukkan bahwa investasi pada perusahaan
yang memiliki kerja atau kualitas yang tinggi memberikan harapan tingkat pengembalian (expected
return) di atas rata-rata dan bahwa secara terus menerus di atas lima tahun.

¢. Hubungan ROE dengan Expected Return Saham

Tujuan perusahaan adalah untuk mendapatkan laba, konsep laba merupakan selisih antara
penerimaan dan pengeluaran. Laba dapat terwujud apabila efisiensi dalam operasional dapat dilakukan
dan disisi lain dengan mengoptimalkan penerimaan. Untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dapat diukur dari Return on Equity (ROE). Menurut Riyanto (1998:44) “Return on
Equity (ROE) mempunyai hubungan yang positif dengan tingkat pertumbuhan harga saham yang artinya,
semakin tinggi tingkat Return on Equity (ROE), maka tingkat pertumbuhan harga saham juga akan
meningkat. Investor dalam berinvestasi mengharapkan memperoleh capital gain dan dividen dari laba
yang diperoleh perusahaan, dengan semakin baiknya kinerja perusahaan, maka ROE akan meningkat dan
harga saham akan semakin membaik, sehingga tingkat keuntungan yang diharapkan investor akan
meningkat.

d. Hubungan DPR dengan Expected Return Saham

Dividend payout ratio merupakan kemampuan perusahaan membayar dividen bagi pemegang saham.
Semakin besar payout ratio mencerminkan semakin besarnya laba yang diperoleh pemegang saham dan
semakin kecil laba yang ditahan di perusahaan. Payout ratio yang semakin besar mendorong investor
untuk membeli dan memiliki saham entitas untuk mendapat return dan hasil yang diharapkan dimasa
yang akan datang (expected return) yang lebih besar.

e. Hubungan EPS dengan Expected Return Saham

Earning per Share mengukur tingkat kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari kegiatan
operasi perusahaan. Antunovich et-al., (1999), dalam Journal Current Issues in Economics & Finance
(CIEF), mengemukakan bahwa tingginya kualitas perusahaan akan menunjukkan tingginya harga saham,
di lain pihak bahwa harga saham akan menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan dan menghasilkan
laba. Fakta menunjukkan bahwa investasi pada perusahaan yang berkualitas tinggi memberi harapan
tingkat pengembalian (expected return) di atas rata-rata, dan bahkan secara terus menerus di atas lima
tahun.

f. Hubungan PER dengan Expected Return Saham

Rasio saham menunjukkan bagian dari laba perusahaan, dividen dan modal yang dibagikan pada
setiap saham. Hasil penelitian Suhadak (2002) menyimpulkan bahwa, faktor fundamental mikro
(dividend payout, leverage, growth, likuiditas, variability of earning dan asset size), berpengaruh negatif
terhadap risiko pasar dan berpengaruh positif terhadap keuntungnan yang diharapkan. Fama dan French
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(1992), mengindikasikan bahwa rasio nilai buku dengan nilai pasar (Book Of market) memiliki hubungan
yang kuat terhadap pendapatan saham yang diharapkan (expected return) di USA.

g. Hubungan TATO dengan Expected Return Saham

Total assets turnover merupakan kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar
dalam satu periode tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk menghasilkan revenue
atau pendapatan. Semakin tinggi tingkat perputaran modal, semakin besar pendapatan yang diperoleh
dan semakin besar pula profit yang akan didapatkan, sehingga expected return akan semakin besar dan
sebaliknya.

h. Hubungan NPM dengan Expected Return Saham

Net profit margin merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih setelah
pajak. Tingginya kemempuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih mengindikasikan tingkat
pengembalian dari pendapatan yang diperoleh juga akan semakin tinggi dan sebaliknya apabila
kemempuan perusahaan dalam menghasilkan laba beresih rendah berarti hasil yang diharapkan (expected
return) juga rendah.
2. Kerangka Penelitian

Pada bagian ini dikemukakan kerangka konseptual penelitian sebagai dasar perumusan hipotesis.
Kerangka konseptual penelitian dibangun berdasarkan struktur berpikir yang didasarkan pada uraian latar
belakang masalah, tujuan penelitian, dan hasil-hasil kajian pustaka sebagaimana diuraikan di atas.

Faktor internal perusahaan yang ditinjau dari kinerja keuangan mempengaruhi hasil yang
diharapkan masa yang akan datang (expected return). Analisis fundamental mengkaitkan harga saham
dengan kondisi internal perusahaan, maka Amling (1989:14) mengemukakan bahwa beberapa faktor
internal yang dapat mempengaruhi harga saham dan hasil yang diharapkan masa yang akan datang
adalah: "(1) Future earnings, (2) Management, (3) Operating efficiency, (4) Current financial position,
(5) Capital structure and long term debt analysis, (6) Profitability"

Selanjutnya faktor internal perusahaan yang tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan dapat
diukur antara lain dari : Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share,
Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin mempunyai pengaruh terhadap
expected return saham, seperti yang terlihat pada gambar kerangka hubungan konseptual variabel di
bawah in

ROA
Faktor Internal (X1)
Perusahaan
X) ROE
(X2)
DPR
Kinerja Keuangan (Xa) Expected Return
Perusahaan EPS Saham
(X) (Xa) ()
PER
(Xs)
TATO
(Xe)
NPM
(X7)
Gambar 2.1 Kerangka Hubungan Konseptual Variabel
Hipotesis

Berdasarkan tinjauan pustaka yang dinyatakan di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian

sebagai berikut, diduga bahwa :

1. Faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on Assets,
Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total Assets
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Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected return
saham?

2. Faktor internal perusahaan BUMN vyang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on Assets,
Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total Assets
Turn Over, dan Net Profit Margin secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected return
saham?

3. Faktor Earning per Share berpengaruh dominan terhadap expected return saham?

Metode Penelitian
Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini di PT. Bursa Efek Indonesia (Jakarta Stock Exchange) yang beralamat di
Gedung Bursa Efek Indonesia Jalan Jendral Sudirman Kav. 52-53 Jakarta 12190. Pengumpulan data di
samping dilakukan di PT. Bursa Efek Indonesia (Jakarta Stock Exchange) juga men-download data-data
lewat internet

Hasil Penelitian
Deskripsi Variabel
Return on Assets (ROA)
Return on Assets (ROA) masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia selama 5
tahun mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.
Tabel 1. Return on Assets (ROA) Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 4,81 4,49 3,55 2,39 2,94 3,64
2 ANTM 18,78 30,45 60,47 18,84 6,08 26,92
3 BBNI 1,53 1,68 0,81 0,96 1,09 1,21
4 BBRI 4,57 3,82 3,82 3,59 2,31 3,62
5 BMRI 0,47 1,10 1,98 2,25 1,81 1,52
6 INAF 3,09 5,83 2,19 1,02 0,29 2,48
7 KAEF 7,00 5,36 5,95 6,65 4,00 5,79
8 PGAS 10,85 1,75 9,15 5,02 23,36 10,03
9 PTBA 23,00 21,53 25,37 41,78 33,77 29,09
10 SMGR 20,25 24,77 30,07 33,85 25,68 26,92
11 TINS 7,45 10,04 52,73 36,46 6,46 22,63
12 TLKM 26,12 29,27 31,19 22,26 11,62 24,09
13 WIKA 4,57 5,09 4,55 4,44 3,32 4,39

Rata-rata Industri 10,19 11,17 17,83 13,81 9,44 12,49

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata industri Return on Assets (ROA)
perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 — 2009
sebesar 12,49. Perusahaan yang memiliki Return on Assets (ROA) berada di atas rata-rata industri yaitu
terbesar yaitu PT. Aneka Tambang Tbk sebesar 26,92, PT. Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk sebesar
29,09, PT. Semen Gresik Thk sebesar 26,92, PT. Timah, Tbhk sebesar 22,63, dan PT. Telkom Thk
sebesar 24,09. Hal ini berarti kelima perusahaan BUMN tersebut mampu menghasilkan laba bersih pada
tingkat investasi tertentu, sehingga menunjukkan bahwa Kinerja perusahaan tersebut sangat baik karena
semakin tinggi nilai rasio suatu perusahaan semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam mengelola
seluruh aktivanya untuk menghasilkan laba. Sedangkan ketujuh perusahaan BUMN lainnya kurang
mampu menghasilkan laba bersih pada tingkat investasi tertentu, sehingga menunjukkan bahwa Kkinerja
perusahaan tersebut kurang baik karena semakin rendah nilai rasio suatu perusahaan semakin kecil pula
kemampuan perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk menghasilkan laba.

Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun
mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel 2. Return on Equity (ROE) Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

\ No ‘ Kode Perusahaan ‘ 2005 ] 2006 ‘ 2007 \ 2008 ‘ 2009 ‘ Rata-rata Perusahaan
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1 ADHI 3,23 3,33 | 21,01 13,95 22,64 12,83
2 ANTM 13,15 21,30 58,5 16,97 7,42 23,47
3 BBNI 0,96 1,14 | 524 7,94 12,98 5,65
4 BBRI 3,10 2,75 | 24,89 26,65 26,81 16,84
5 BMRI 0,23 0,91 | 14,87 17,42 20,38 10,76
6 INAF 1,85 2,22 38 1,7 0,1 1,93
7 KAEF 4,49 3,49 5,75 5,84 6,28 517
8 PGAS 6,86 1,25 | 19,62 8,96 53,09 17,96
9 PTBA 16,45 15,63 | 27,14 42,71 4784 29,95
10 | SMGR 14,01 17,28 | 26,79 31,27 32,62 24,39
11 | TINS 3,91 6,01 | 5313 35,13 9,15 21,47
12 | TLKM 12,86 14,65 | 381 30,95 29,1 25,13
13 | WIKA 3,26 3,54 10 11,27 12,34 8,08

Rata-rata Industri 6,49 7,19 23,76 19,29 21,60 15,66

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa rata-rata industri Return on Equity (ROE)
ketigabelas perusahaan BUMN selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 - 2009 sebesar 15,66. Hal ini
berarti dalam 5 tahun perusahaan mampu menghasilkan laba bersih pada tingkat investasi tertentu.
Perusahaan BUMN yang berada di atas rata-rata industri adalah PT. Aneka Tambang Tbk sebesar 23,47,
PT. Bank Negara Indonesia sebesar 16,84, PT. Perusahaan Gas Negara Thk sebesar 17,96, PT. Tambang
Batu Bara Bukit Asam Tbk sebesar 29,95, PT. Semen Gresik Thk sebesar 24,39, PT. Timah Thk sebesar
21,47 dan PT. Telkom Tbk sebesar 25,13 dan Hal ini berarti ketujuh perusahaan BUMN tersebut mampu
menghasilkan laba bersih pada tingkat investasi tertentu. Sehingga menunjukkan bahwa kinerja kelima
perusahaan BUMN tersebut sangat baik karena semakin tinggi nilai rasio suatu perusahaan semakin
besar pula kemampuan perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk menghasilkan laba.
Sedangkan kinerja ketujuh perusahaan BUMN lainnya kurang baik karena semakin rendah nilai rasio
suatu perusahaan semakin kecil pula kemampuan perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk
menghasilkan laba.

Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio (DPR) masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia selama
5 tahun mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel 3. Dividend Payout Ratio (DPR) Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 13,28 13,28 15,27 15,27 11,59 13,74
2 ANTM 12,04 12,29 12,32 12,33 57,37 21,27
3 BBNI 20,26 20,63 20,75 20,91 8,00 18,11
4 BBRI 1,80 1,80 1,80 1,80 173,92 36,22
5 BMRI 2,34 2,34 2,56 2,56 88,90 19,74
6 INAF 3,10 3,10 3,10 3,10 0,00 2,48
7 KAEF 5,55 5,55 5,55 5,55 2,50 4,94
8 PGAS 1,91 1,91 9,54 9,54 42,00 12,98
9 PTBA 1,00 1,00 5,03 5,03 371,00 76,61
10 SMGR 4,49 4,54 4,54 2,97 215,19 46,34
11 TINS 2,30 2,30 2,30 2,30 133,36 28,52
12 TLKM 20,16 20,16 20,16 20,16 296,94 75,52
13 WIKA 5,93 5,93 5,93 5,93 8,00 6,34

Rata-rata Industri 7,24 7,30 8,37 8,27 108,37 27,91

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Payout Ratio tigabelas perusahaan
BUMN selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 — 2009 sebesar 27,91, yang berarti bahwa perusahaan
membagikan dividen dibandingkan dengan laba bersih yang dimiliki dengan prosentase 27,91%.
Perusahaan BUMN yang memiliki Payout Ratio di atas rata-rata industri yaitu PT. Bank Rakyat
Indonesia Tbk sebesar 36,22, PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk sebesar 76,61, PT. Semen Gresik
TBk sebesar 46,34, PT. Timah Tbk sebesar 28,52 dan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk sebesar 75,52.
Hal ini menunjukkan bahwa kelima perusahaan BUMN tersebut sangat baik dibandingkan dengan
kesembilan perusahaan BUMN lainnya.

1. Earning Per Share (EPS)
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Earning per share (EPS) merupakan suatu ukuran yang dipakai oleh manajemen maupun pemegang
saham untuk menilai kinerja perusahaan. EPS masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek
Indonesia selama 5 tahun mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4 EPS Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 43,00 53,00 | 61,96 46,04 94,20 59,64
2 ANTM 441,00 814,00 | 538,08 143,48 63,46 400,00
3 BBNI 316,00 347,00 | 64,00 163,00 80,00 194,00
4 BBRI 316,00 347,00 | 403,64 496,99 609,50 434,63
5 BMRI 30,00 118,00 | 209,78 254,51 341,72 190,80
6 INAF 3,00 5,00 3,57 1,62 0,69 2,78
7 KAEF 10,00 8,00 9,40 9,97 11,25 9,72
8 PGAS 192,00 417,00 | 51,00 28,00 262,00 190,00
9 PTBA 203,00 211,00 | 315,00 741,00 1184,00 530,80
10 SMGR 1689,00 | 2184,00 | 299,00 426,00 566,00 1032,80
11 TINS 214,00 414,00 | 355,00 267,00 62,00 262,40

12 TLKM 397,00 546,00 | 644,08 537,73 576,13 540,19

13 WIKA 20,00 21,00 | 45,09 26,75 33,37 29,24

Rata-rata Industri 298,00 421,92 | 230,74 241,70 298,79 298,23

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata EPS tigabelas perusahaan BUMN
selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 — 2009 sebesar 298,23 yang berarti bahwa laba yang diberikan
kepada pemegang saham sebesar 298,23. Perusahaan BUMN yang memiliki EPS di atas rata-rata
industri yaitu PT. Aneka Tambang Tbk sebesar 400, PT. Bank Rakyat Indonesia Thk sebesar 434,63, PT.
Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk sebesar 530,80, PT Semen Gresik Tbk sebesar 1.032 PT. Timah
Persero Tbk sebesar 262,20, dan PT. Telkom Tbk sebesar 540,19. Hal ini menunjukkan keenam
perusahaan BUMN tersebut sangat baik karena dapat memberikan kepercayaan kepada investor atau
pemegang saham terhadap keberhasilan perusahaan BUMN di dalam mengelola dana yang
diinvestasikan pada perusahaan. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa dana yang diinvestasikan pada
perusahaan BUMN akan mampu memberikan laba yang cukup besar bagi para investor dibandingkan
dengan jumlah saham
Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio merupakan rasio yang menggambarkan ketersediaan investasi membayar
suatu jumlah tertentu untuk setiap perolehan laba perusahaan. Informasi PER mengidentifikasikan
besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning perusahaan.
Price Earning Ratio masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun mulai
dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel .5. Price Earning Ratio Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 96,50 139,73 161,60 207,88 6,05 122,35
2 ANTM 441,34 813,95 536,67 143,48 1,43 387,37
3 BBNI 106,00 145,00 64,00 80,00 11,66 81,33
4 BBRI 321,70 355,62 403,64 496,99 13,45 318,28
5 BMRI 29,90 119,08 209,78 254,51 15,66 125,79
6 INAF 3,10 4,92 3,57 1,62 520,00 106,64
7 KAEF 9,51 7,92 9,40 9,97 108,44 29,05
8 PGAS 193,00 418,00 51,00 28,00 15,17 141,03
9 PTBA 210,00 211,00 315,00 741,00 13,72 298,14

10 SMGR 323,00 218,00 299,00 426,00 14,31 256,06

11 TINS 214,00 414,00 355,00 267,00 41,53 258,31

12 TLKM 369,51 547,13 644,08 537,73 13,80 422,45

13 WIKA 0,98 1,35 45,09 26,75 12,14 17,26

Rata-rata Industri 178,35 261,21 238,29 247,76 60,57 197,24

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata PER tigabelas perusahaan BUMN
selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 — 2009 sebesar 197,24 yang berarti bahwa harga saham di pasar
perdana atau harga perdana sebesar 197,24. Perusahaan BUMN yang memiliki PER di atas rata-rata
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industri yaitu PT. Aneka Tambang Thk sebesar 387,37, PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk sebesar 318,28,
PT. Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk sebesar 298,14, PT. Semen Gresik Thk sebesar 256,06, PT.
Timah Persero Tbk sebesar 258,31, dan PT. Telkom Tbk sebesar 422,45. Hal ini menunjukkan keenam
perusahaan tersebut sangat baik karena saham dengan PER yang tinggi mencerminkan keyakinan bahwa
perusahaan BUMN tersebut dalam masa yang akan datang memiliki kemampuan menghasilkan laba
yang lebih tinggi serta besarnya return yang diperoleh investor. Selain itu dapat memberikan
kepercayaan kepada investor atau pemegang saham serta dapat meningkatkan ekspektasi investor tentang
prestasi perusahaan BUMN dimasa yang akan datang. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa dana
yang diinvestasikan pada perusahaan BUMN akan mampu memberikan tingkat pendapatan yang lebih
besar bagi para investor. PER mempunyai arti yang cukup penting dalam menilai suatu saham karena
rasio ini merupakan suatu indikasi mengenai masa depan perusahaan. PER merupakan fungsi dari
pendapatan yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan dari
pendapatan yang diharapkan maka semakin tinggi pula nilai PER. PER secara teoritis merupakan
indikator yang dapat digunakan untuk menentukan apakah harga saham tertentu dinilai terlalu tinggi
(over value) atau terlalu rendah (under value) sehingga para investor dapat menentukan kapan sebaiknya
membeli atau menjual saham.
Total Assets Turnover (TATO)

Total assets turnover masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun
mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel .6. Total Assets Turnover Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 1,25 1,52 1,15 1,3 1,37 1,32
2 ANTM 0,51 0,77 1 0,94 0,88 0,82
3 BBNI 4,67 4,35 4,07 491 0,09 3,62
4 BBRI 1,05 1,62 1,41 1,42 0,07 1,11
5 BMRI 3,32 3,87 3,07 4,26 0,04 2,91
6 INAF 1,32 1,49 1,26 1,53 1,55 1,43
7 KAEF 1,54 1,74 1,71 1,87 1,83 1,74
8 PGAS 0,43 0,44 0,43 0,5 0,68 0,50
9 PTBA 1,06 1,14 1,04 1,18 1,11 1,11
10 SMGR 1,03 1,16 1,13 1,15 1,11 1,12
11 TINS 1,24 1,18 1,7 1,56 1,59 1,45
12 TLKM 0,67 0,68 0,72 0,67 0,66 0,68
13 WIKA 1,21 1,09 1,06 10,4 1,16 2,98
Rata-rata Industri 1,48 1,62 1,52 2,44 0,93 1,60

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa rata-rata industri total asset turnover tigabelas
perusahaan BUMN selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 - 2009 sebanyak 1,60. Hal ini berarti dalam 5
tahun terjadi 1,60 kali perputaran total aktiva. Perusahaan BUMN yang berada di atas rata-rata industri
adalah PT. Bank Negara Indonesia sebesar 3,62, PT. Bank Mandiri Thk sebesar 2,91, PT. Kalbe Farma
Tbk sebesar 1.74, PT. Wijaya Karya sebesar 2,98. Hal ini berarti nilai rasio perputaran total aktiva
perusahaan lebih besar dari angka rata-rata industri, sehingga menunjukkan bahwa kinerja keempat
perusahaan BUMN tersebut sangat baik karena semakin tinggi nilai rasio suatu perusahaan semakin
efektif penggunaan total aktivanya untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba. Sedangkan
kinerja sepuluh perusahaan BUMN lainnya berada di bawah rata-rata industri. Hal ini berarti nilai rasio
perputaran total aktiva perusahaan lebih kecil dari angka rata-rata industri, sehingga menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan tersebut kurang baik karena semakin rendah nilai rasio suatu perusahaan semakin
tidak efektif penggunaan total aktivanya untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba.

Net Profit Margin (NPM)

Net profit margin (sales margin) masing-masing perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia
selama 5 tahun mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel .7 Net profit margin (sales margin) Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 0,03 0,02 0,02 0,01 2,15 0,45
2 ANTM 0,26 0,28 0,43 0,14 6,94 1,61
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3 BBNI 0,21 0,19 0,05 0,06 12,77 2,66
4 BBRI 0,21 0,19 0,19 0,19 31,71 6,50
5 BMRI 0,03 0,08 0,16 0,17 42,65 8,62
6 INAF 1,40 1,18 0,87 0,34 0,19 0,80
7 KAEF 0,03 0,02 0,02 0,02 2,19 0,46
8 PGAS 0,16 0,29 0,13 0,05 34,56 7,04
9 PTBA 0,16 0,14 0,18 0,24 30,48 6,24
10 SMGR 0,13 0,15 0,18 0,21 23,15 4,76
11 TINS 0,03 0,05 0,21 0,15 4,07 0,90
12 TLKM 0,19 0,21 0,22 0,17 17,54 3,67
13 WIKA 0,09 0,06 0,06 0,05 2,87 0,63

Rata-rata Industri 0,23 0,22 0,21 0,14 16,25 3,41

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa rata-rata industri net profit margin ketigabelas
perusahaan BUMN selama 5 tahun mulai dari tahun 2005 - 2009 sebesar 3,41. Hal ini berarti dalam 5
tahun perusahaan mampu menghasilkan laba bersih. Perusahaan BUMN yang berada di atas rata-rata
industri adalah PT. Bank Rakyat Indonesia Thk sebesar 6,50, PT. Bank Mandiri Tbk sebesar 8,62, PT.
Perusahaan Gas Negara Thk sebesar 7,04, PT. Tambang Batubara Indonesia Tbk sebesar 6,24, PT.
Semen Gresik Tbk sebesar 4,76 dan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk sebesar 3,67. Hal ini berarti
keenam perusahaan dalam 5 tahun mampu menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu,
sehingga menunjukkan bahwa Kinerja kedua perusahaan BUMN tersebut sangat baik karena semakin
tinggi nilai rasio suatu perusahaan semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu. Sedangkan kinerja kesembilan perusahaan BUMN lainnya
kurang baik karena semakin rendah nilai rasio suatu perusahaan semakin kecil pula kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu.

Expected Return Saham

Expected return saham merupakan return yang diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang
dan bersifat tidak pasti. Berikut ini disajikan expected return saham perusahaan BUMN yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun mulai dari tahun 2005-2009 disajikan pada tabel berikut.

Tabel 8. Expected return saham Perusahaan BUMN yang Listed di Bursa Efek Indonesia

No Kode Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata Perusahaan
1 ADHI 32,83 30,19 28,12 20,03 -2,66 15,16
2 ANTM 26,13 27,97 26,34 12,58 23,87 20,93
3 BBNI 36,31 35,25 53,24 21,25 -3,02 23,82
4 BBRI 0,00 0,00 0,03 0,61 13,64 4,76
5 BMRI 0,01 0,01 0,00 -0,02 337,95 112,64
6 INAF -0,01 -0,01 0,04 -0,03 -4,53 -1,51
7 KAEF 3,24 3,07 0,03 1,43 -0,14 0,44
8 PGAS 6,68 7,01 -0,02 -0,03 2,23 0,73
9 PTBA 1,94 4,17 8,28 -0,04 6,78 5,01
10 SMGR 9,64 5,50 0,01 2,48 5,59 2,69
11 TINS 6,17 5,41 0,10 -0,02 5,06 1,71
12 TLKM 0,01 0,03 24,67 23,59 0,37 16,21
13 WIKA 0,00 0,04 0,95 9,10 4,00 4,68

Rata-rata Industri 9,46 9,13 10,91 6,99 29,93 15,94

Sumber : Data diolah, 2011.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata expected return perusahaan BUMN
selama 5 tahun yaitu sebesar 15,94. Perusahaan BUMN yang memiliki expected return berada di atas
rata-rata industri yaitu PT. Aneka Tambang Thk sebesar 20,93, PT. Bank Negara Indonesia 23,82, PT.
Bank Mandiri Tbk sebesar 112,64, dan PT. Telkom Tbk sebesar 16,21. Hal ini menunjukkan bahwa
keempat perusahaan BUMN tersebut mempunyai Kkinerja yang baik, pada umumnya investor
mengharapkan expected return saham yang besar dengan risiko yang sangat minimum. Akan tetapi,
risiko pasti ada seiring dengan besar atau kecilnya return yang diharapkan.

Analisis Data
Persamaan Regresi dan Koefisien Analisis Regresi Kinerja Perusahaan Terhadap Expected return
Saham
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Analisis regresi ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas faktor internal
perusahaan yang terdiri dari ROA, ROE, DPR, EPS, PER, TATO, dan NPM terhadap expected return
saham BUMN. Dari hasil analisis regresi dengan program SPSS versi 15 didapatkan hasil tabel berikut,
dimana memuat koefisien regresi, dan koefisien determinasi ganda (adjusted R square) sebagai berikut :

Tabel.9 Hasil Pengujian Koefisien Regresi Faktor Internal Perusahaan Terhadap Expected Return

Saham
Variabel Koefisien Regresi Koefisien Determinasi (adjusted R
square)
Konstanta 2,284
ROA 0,494
ROE -1,233
DPR 0,258
EPS -0,004 0,363
PER 0,052
TATO 3,216
NPM 4,982

Sumber : Data diolah.

Dari tabel di atas maka dapat disusun suatu persamaan regresi pada masing-masing variabel sebagai
berikut :

Y = 2,284+0,494X; —1,233X; + 0,258X3 — 0,004X, + 0,052X5 — 3,216X¢ + 4,982X;
Adapun interpretasi dari persamaan tersebut adalah sebagai berikut :

1) Nilai konstanta sebesar 2,284. Ini menunjukkan bahwa tanpa adanya faktor internal perusahaan
yang terdiri dari ROA, ROE, DPR, EPS, PER, TATO, dan NPM besarnya expected return saham
adalah 2,284.

2) Koefisien regresi ROA sebesar 0,494. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif (searah)
antara ROA dengan expected return saham, yang berarti bahwa ROA naik satu satuan maka
menyebabkan peningkatan expected return saham sebesar Rp. 0,494 dan sebaliknya.

3) Koefisien regresi ROE sebesar -1,233. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif
(berlawanan arah) antara ROE dengan expected return saham, yang berarti bahwa ROE naik satu
satuan maka menyebabkan penurunan expected return saham sebesar Rp. 1,233 dan sebaliknya.

4) Kaoefisien regresi DPR sebesar 0,258. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif (searah)
antara DPR dengan expected return saham, yang berarti bahwa DPR naik satu satuan maka
menyebabkan peningkatan expected return saham sebesar Rp. 0,258 dan sebaliknya.

5) Koefisien regresi EPS sebesar -0,004. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif
(berlawanan arah) antara EPS dengan expected return saham, yang berarti bahwa ROE naik satu
satuan maka menyebabkan penurunan expected return saham sebesar Rp. 0,004 dan sebaliknya.

6) Koefisien regresi PER sebesar 0,052. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif (searah)
antara PER dengan expected return saham, yang berarti bahwa PER naik satu satuan maka
menyebabkan peningkatan expected return saham sebesar Rp. 0,052 dan sebaliknya.

7) Koefisien regresi TATO sebesar 3,216. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif (searah)
antara TATO dengan expected return saham, yang berarti bahwa TATO naik satu satuan maka
menyebabkan peningkatan expected return saham sebesar Rp. 3,216 dan sebaliknya.

8) Koefisien regresi NPM sebesar 4,982. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif (searah)
antara NPM dengan expected return saham, yang berarti bahwa NPM naik satu satuan maka
menyebabkan peningkatan expected return saham sebesar Rp. 4,982 dan sebaliknya.

Selanjutnya diketahui bahwa koefisien determinasi ganda (adjusted R square) adalah sebesar
36,3% perubahan expected return saham disebabkan oleh perubahan faktor internal perusahaan yang
terdiri dari ROA, ROE, DPR, EPS, PER, TATO, dan NPM. Sedangkan sisanya sebesar 63,7%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Pengujian Hipotesis 1

Untuk menguji hipotesis 1 yang menyatakan bahwa faktor internal perusahaan BUMN yang
listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio,
Earning per Share, Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap expected return saham, digunakan uji F. Hasil pengujian hipotesis
secara simultan dapat dilihat pada tabel berikut.
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Tabel .10 Hasil Pengujian Hipotesis (Uji F)

ANOVAP
Sum of
Model Sguares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 50501,969 7 7214,567 6,217 ,0002
Residual 66151,255 57 1160,548
Total 116653,2 64

a. Predictors: (Constant), NPM, ROA, TATO, EPS, PER, DPR, ROE
b. Dependent Variable: Expected Return

Sumber : Data yang telah diolah

Dari hasil analisis data di atas secara simultan ternyata didapat nilai signifikansi sebesar 0,000.
Ini berarti 0,000 < 0,05 yang artinya secara simultan variabel faktor internal perusahaan yang terdiri dari
Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio,
Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap expected return saham.
Dengan demikian hipotesis 1 secara statistik terbukti.
Pengujian Hipotesis 2
Untuk menguji hipotesis 2 yang menyatakan bahwa faktor internal perusahaan BUMN yang listed di
Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning
per Share, Price Earning Ratio, Total Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap expected return saham, digunakan uji t. Hasil pengujian hipotesis secara
parsial dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel .11. Hasil Pengujian Hipotesis (Uji-t)

Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,284 9,544 ,239 ,812
ROA ,494 ,637 ,159 775 ,442
ROE -1,233 ,621 -,415 -1,984 ,052
DPR ,258 ,094 ,405 2,737 ,008
EPS -,004 ,014 -,034 -,264 , 793
PER ,052 ,030 ,255 1,754 ,085
TATO 3,216 2,999 ,117 1,072 ,288
NPM 4,982 ,805 1,061 6,189 ,000

a. Dependent Variable: Expected Return

Sumber : Data diolah.

Berdasarkan tabel di atas, maka hasil pengujian hipotesis dapat dijabarkan sebagai berikut : ROA,
ROE, EPS, PER dan TATO mempunyai nilai signifikan lebih besar dari o = 5%, yang berarti bahwa
variabel tersebut secara parsial tidak berpengaruh terhadap expected return saham. Sedangkan rasio DPR
dan NPM mempunyai nilai signifikan lebih kecil dari o = 0,05 yang berarti bahwa variabel tersebut
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected return saham. Dengan demikian hipotesis kedua
tidak teruji.
Pengujian Hipotesis 3

Untuk menguji hipotesis 3 yang menyatakan bahwa faktor Earning per Share berpengaruh
dominan terhadap expected return saham, digunakan uji t dengan melihat besarnya koefisien regresi dari
variabel yang berpengaruh signifikan terhadap expected return saham.
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Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa yang berpengaruh signifikan terhadap expected return saham
yaitu DPR dengan koefisien regresi sebesar 0,258 dan NPM dengan koefisien regresi sebesar 4,982,
sehingga variabel yang berpengaruh dominan terhadap expected return saham adalah NPM. Dengan
demikian hipotesis ketiga tidak diterima.

Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa faktor internal perusahaan yang terdiri dari Return
on Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total
Assets Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham. ROA, ROE, EPS, PER dan TATO secara parsial tidak berpengaruh terhadap expected
return saham. Sedangkan rasio DPR dan NPM secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected
return saham.

Dengan demikian selain faktor internal perusahaan masih banyak faktor lain yang dapat
mempengaruhi harga saham karena kontribusi kinerja perusahaan mampu mempengaruhi peningkatan
expected return saham sebesar 36,3%, faktor yang diperkirakan dapat meningkatkan expected return
saham yaitu kondisi perekonomian. Kondisi perekonomian saat ini dan sekarang salah satunya
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi masa lalu dan saat ini. Apabila kondisi perekonomian stabil dan
mantap, maka investor optimis terhadap kondisi perekonomian yang akan datang sehingga harga saham
cenderung stabil dan sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa informasi fundamental dapat diperoleh dari
berbagai rasio keuangan. Melalui analisis rasio keuangan akan didapat pemahaman yang lebih baik
terhadap kinerja keuangan perusahaan daripada analisis yang hanya terdapat data keuangan saja. Analisis
rasio keuangan mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan melalui perbandingan internal dan
eksternal. Perbandingan internal yaitu dengan membandingkan rasio masa lalu dan rasio yang akan
datang dalam perusahaan yang sama.

Seorang investor di pasar modal selalu mengharapkan keuntungan pada masa yang akan datang
yang diperoleh dari jenis efek yang dipilih. Namun untuk memperoleh keuntungan sangatlah sulit.
Sebelum memutuskan membeli suatu jenis efek, maka investor perlu mengetahui hal-hal yang berlaku di
pasar modal, seperti risiko dan ketidakpastian, determinasi investasi, dan menaksir nilai efek. Jika
seseorang melakukan investasi di pasar modal, biasanya ia menghadapi beberapa risiko seperti risiko
finansial, risiko pasar, dan risiko psikologis. Risiko finansial merupakan risiko yang timbul sebagai
akibat dari ketidakmampuan perusahaan yang mengeluarkan efek memenuhi kewajibannya. Risiko pasar
merupakan risiko yang timbul dari menurunnya harga yang signifikan (cukup besar) sebagai akibat dari
kondisi perekonomian, seperti inflasi, kebijakan pemerintah, kebijakan perusahaan (emiten) dan lain-lain.
Sedangkan risiko psikologis merupakan risiko yang ditimbulkan akibat dari kesalahan investor dalam
memutuskan investasi karena terpengaruh dari gejolak turun naiknya harga efek. Harga efek dipengaruhi
oleh kekuatan tarik menarik antara permintaan dan penawaran. Jika permintaan efek lebih kuat
dibandingkan dengan penawarannya, maka harga efek akan naik (bullist) dan sebaliknya jika penawaran
efek lebih kuat dibandingkan dengan permintaannya, maka harga efek akan turun (bearist).

Informasi yang dibutuhkan oleh pemodal adalah informasi yang lengkap, akurat, relevan dan
mutakhir. Tanpa semua itu pemodal tidak akan dapat menilai Kinerja, operasional perusahaan dalam
pengambilan keputusan investasi. Selain itu karena pemodal juga sebagai salah satu pemilik perusahaan,
maka pemodal sangat berkepentingan terhadap maju mundurnya perusahaan. Pada dasarnya informasi-
informasi yang diterima pemodal tentang perusahaan emiten sangat mempengaruhi besar kecilnya
jumlah permintaan terhadap suatu saham di pasar modal. Hal ini merupakan kekuatan pasar yang akan
berpengaruh terhadap harga saham. Apabila terdapat kecenderungan kenaikan permintaan saham suatu
perusahaan, maka akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut demikian pula sebaliknya jika
terjadi penurunan permintaan saham suatu perusahaan maka akan mengakibatkan turunnya harga saham
perusahaan tersebut. Dalam hal ini permintaan akan suatu saham sangat dipengaruhi oleh informasi yang
diterima pemodal. Baik itu informasi mengenai kondisi perusahaan yang merupakan cerminan dari
kinerja perusahaan tersebut maupun informasi di luar perusahaan seperti kondisi ekonomi secara makro,
kondisi pasar modal, kebijakan moneter, dan keadaan politik suatu negara, serta isu-isu yang berkaitan
dengan keuangan perusahaan yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar modal. Dan tidak kalah
pentingnya adalah kemampuan pemodal dalam menganalisis saham berdasarkan informasi yang
diperoleh guna menentukan saham-saham yang dapat memberikan keuntungan atas sejumlah modal yang
diinvestasikan.
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Harga saham dapat dikatakan sebagai indikator keberhasilan perusahaan di mana kekuatan pasar
bursa ditunjukkan dengan adanya transaksi jual beli saham di pasar modal. Terjadinya transaksi tersebut
didasarkan pada pengamatan para pemodal terhadap prestasi perusahaan dalam meningkatkan
keuntungan. Pemegang saham yang tidak puas terhadap prestasi manajemen akan menjual sahamnya dan
menanamkan modalnya di perusahaan lain sehingga manajemen harus melaksanakan seluruh kegiatan
operasional perusahaan secara efektif dan efisien untuk mencapai tujuan perusahaan dan mencapai
prestasi yang diinginkan.

Bagi pemegang saham, faktor fundamental memberikan gambaran yang jelas dan bersifat analisis
terhadap prestasi manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan yang menjadi tanggung jawabnya.
Peningkatan harga saham suatu perusahaan akan menggambarkan bahwa nilai perusahaan semakin
meningkat, baik ditinjau dari sudut internal perusahaan maupun pihak-pihak di luar perusahaan. Bagi
manajemen perusahaan, peningkatan harga saham dapat dicapai apabila manajemen dapat menggunakan
modal yang dimiliki secara efektif dan efisien. Hasil usaha yang optimal akan dapat dicapai dengan
menggunakan keseluruhan modal perusahaan yang diinvestasikan dalam aktiva untuk menghasilkan
keuntungan. Kurniawan dan Indriantoro (2000) menyebutkan bahwa adanya kandungan informasi
ditunjukkan dengan perubahan harga saham sebagai bukti respon pasar.

Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dividend Payout
Ratio digunakan untuk mengetahui proporsi laba setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen. Kenaikan
pembayaran dividen ini oleh investor dilihat sehingga tanda atau sinyal bahwa prospek perusahaan di
masa yang akan datang lebih baik, sebaliknya penurunan payout ratio akan dilihat sebagai tanda bahwa
prospek perusahaan menurun dalam kenyataan sering terjadi bahwa pembayaran dividen selalu diikuti
dengan kenaikan harga saham, penurunan dividen akan diikuti dengan penurunan harga saham,
kenyataan ini menunjukkan bahwa investor secara keseluruhan lebih menyukai pembayaran divden
daripaai capital gain.

Earning per Share (EPS) berpengaruh tidak signifikan terhadap expected return saham. Earning
Per Share merupakan hasil atau pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham untuk setiap
lembar saham yang dimilikinya atas keikutsertaannya dalam perusahaan. Laba per lembar saham
biasanya merupakan indikator laba yang diperhatikan oleh para investor yang umumnya terdapat korelasi
yang kuat antara pertumbuhan laba dengan pertumbuhan harga saham. Angka yang ditunjukkan dari EPS
sering dipublikasikan oleh perusahaan yang ingin menjual sahamnya kepada masyarakat luas. Investor
berpandangan bahwa EPS mengandung informasi yang penting untuk melakukan prediksi mengenai
besarnya dividen per saham di kemudian hari, serta relevan untuk menilai efektivitas manajemen dalam
membuat kebijakan pembayaran dividen. Earning per Share menggambarkan laba bersih perusahaan
yang diterima oleh setiap saham. Hal ini menunjukkan bahwa pendapatan per lembar saham atau laba
yang diberikan kepada pemegang saham yang besar dianggap perusahaan mempunyai kemampuan untuk
menghasilkan tingkat keuntungan yang baik bagi investor. Besarnya EPS dapat menjadi informasi yang
baik bagi investor, karena dianggap perusahaan memiliki kemampuan mengelola sumber daya yang ada
secara optimal, sehingga berdampak terhadap harga saham.

Price earning ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap expected return saham. Hal ini
dikarenakan adanya fluktuasi laba per lembar saham (EPS), sehingga mempunyai pengaruh yang negatif
terhadap return saham. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Sumowo (2000) yang
menyatakan bahwa price earning ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Menurut Hushan
(2003:290), berkaitan dengan analisis PER, seringkali suatu saham nampak agak “mengherankan”
karena hanya menghasilkan EPS yang relatif rendah apabila dibandingkan dengan harga sahamnya.
Semakin tinggi PER semakin nampak rendah EPS apabila dibandingkan dengan harga sahamnya.
Informasi mengenai pendapatan per lembar saham dapat digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk
menentukan dividen yang dibagikan serta informasi ini juga berguna bagi investor untuk mengetahui
perkembangan perusahaan. Selain faktor EPS alasan Price Earning Per Share (PER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan dikarenakan harga saham sekarang lebih kecil dibandingkan
harga sebelumnya (capital loss). Sehingga tingkat pengembalian yang diharapkan rendah sebagai akibat
fluktuasi harga saham. Faktor-faktor yang diidentifikasikan dapat mempengaruhi harga saham, faktor
tersebut diantaranya
a) Kebijakan dividen
b) Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
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c¢) Kinerja perusahaan
d) Kondisi Perekonomian
e) Kondisi Sosial Politik

Faktor-faktor tersebut secara bersama-sama akan membentuk kekuatan pasar yang berpengaruh
terhadap transaksi saham, sehingga harga saham mengalami kenaikan dan penurunan. Besarnya
keuntungan yang dibagikan (dividen) juga ikut mempengaruhi return saham. Pembayaran dividen pada
hakikatnya merupakan komunikasi secara tidak langsung kepada pemegang saham tentang profitabilitas
yang dicapai perusahaan di masa yang akan datang. Perusahaan akan membagikan dividen jika operasi
perusahaan menghasilkan keuntungan dan mendapat persetujuan dari pemegang saham (dalam RUPS)
untuk membagikan dividen, dengan demikian perusahaan tidak dapat membagikan dividen jika
perusahaan mengalami kerugian (Fakhruddin dan Sopiah, 2001:9).

Berdasarkan hasil analisis data diperoleh hasil bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara
total asset turnover dengan expected return saham. Dengan demikian hal ini menunjukkan bahwa
variabel total asset turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Total asset turnover
menunjukkan seberapa jauh efektivitas perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang dimilikinya.
Meningkatnya total assets turnover suatu perusahaan menunjukkan bahwa Kinerja perusahaan juga
meningkat, karena mencerminkan pengoptimalan keseluruhan aktiva dalam mencapai penjualan dan
pendapatan laba. Sehingga investor percaya perusahaan dapat memberikan pendapatan yang lebih besar
melalui dividen yang akan dibagikan. Hal ini menunjukkan bahwa rasio yang tinggi biasanya
menunjukkan manajemen yang baik dan sebaliknya rasio yang rendah membuat manajemen
mengevaluasi strategi, pemasaran dan pengeluaran modalnya (investasi), yang berarti bahwa semakin
baik rasio ini investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. Berarti demand
terhadap saham perusahaan yang diperdagangkan di pasar akan meningkat dan bila permintaan naik
tentu harga saham menjadi naik. Dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor kurang
memperhatikan variabel total asset turnover sebagai alat ukur kinerja keuangan perusahaan dalam
memprediksi harga saham di masa yang akan datang. Semakin tinggi rasio TATO berarti semakin
efisien penggunaan seluruh aktiva di dalam menghasilkan penjualan. Rasio TATO penting bagi para
kreditur dan pemilik perusahaan akan tetapi lebih penting bagi manajemen perusahaan karena hal ini
menunjukkan efisien tidaknya penggunaan seluruh aktiva di dalam perusahaan. TATO merupakan
pengukuran atas pertumbuhan perusahaan.

Net profit margin berpengaruh signifikan terhadap expected return saham dan merupakan
variabel yang berpengaruh dominan terhadap expected return saham. Hal tersebut karena dengan
besarnya kualitas manajemen yang diukur dengan besarnya perbandingan laba bersih terhadap
pendapatan operasional. Nilai laba bersih yang besar merupakan faktor penting dalam menentukan
perubahan harga saham. Jika bank memiliki laba bersih dengan perbandingan yang besar terhadap
pendapatan operasionalnya, harga sahamnya cenderung menurun di bursa. Perubahan inipun tidaklah
signifikan mengingat adanya faktor lain yang akan diperhatikan terlebih dulu oleh investor sebelum
melakukan transaksi. Untuk menyiasati keadaan ini, manajemen bank sebaiknya memanfaatkan laba
bersihnya untuk melakukan ekspansi kredit. Net Profi Margin merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Semakin besar NPM
suatu perusahaan, maka Kinerja perusahaan semakin produktif sehingga akan meningkatkan kepercayaan
investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Semakin besar rasio ini maka dianggap
semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi. Hubungan antara laba bersih
setelah pajak dengan penjualan bersih menunjukkan kemampuan manajemen dalam menjalankan
perusahaan secara cukup berhasil untuk menyisakan margin tertentu sebagai kompensasi yang wajar bagi
pemilik yang telah menyediakan modalnya untuk suatu resiko. Selain itu, rasio NPM dapat mengukur
kemampuan manajemen perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya dengan meminimalkan
beban perusahaan dan memaksimalkan laba perusahaan. Semakin tinggi nilai NPM suatu perusahaan
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik, kinerja yang baik akan mempengaruhi nilai
perusahaan tersebut yang ditunjukkan dengan harga saham dari perusahaan tersebut dan meningkatnya
hasil yang diharapkan dimasa yang akan datang (expected return).

Kesimpulan
Berdasarkan rumusan masalah dan hasil penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
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Faktor internal perusahaan BUMN vyang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Return on
Assets, Return on Equity, Dividend Payout Ratio, Earning per Share, Price Earning Ratio, Total Assets
Turn Over, dan Net Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected return
saham.

Faktor internal perusahaan BUMN vyang listed di Bursa Efek Indonesia diukur dari Dividend
Payout Ratio dan Net Profit Margin secara parsial berpengaruh signifikan terhadap expected return
saham. Sedangkan Return on Assets, Return on Equity, Earning per Share, Price Earning Ratio, dan
Total Assets Turn Over secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap expected return saham.

Net Profit Margin merupakan faktor internal perusahaan BUMN yang listed di Bursa Efek
Indonesia yang berpengaruh dominan terhadap expected return saham.

Saran-saran

Berdasarkan hasil penelitian dan temuan penelitian, dikemukakan beberapa saran sebagai berikut:

1. Temuan penelitian menunjukkan, bahwa faktor Kinerja perusahaan yang diukur dari rasio-rasio
keuangan secara parsial tidak sepenuhnya berpengaruh tetapi secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap expected return saham. Dimana kinerja perusahaan tercermin dari harga saham
dan ini dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan bagi investor, maka bagi investor dan calon
investor diperlukan pengetahuan tentang analisis rasio keuangan pengukur kinerja perusahaan dan
harga saham.

2. Temuan penelitian menunjukkan, bahwa faktor kinerja perusahaan yang diukur dari rasio-rasio
keuangan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap expected return saham, maka sebaiknya
calon investor dan investor untuk lebih cermat dan teliti dalam membaca laporan keuangan dari
rasio-rasio yang menjadi gambaran terhadap kinerja perusahaan, sehingga nantinya calon investor
dan investor mampu menginvestasikan dananya kepada perusahaan yang benar-benar memberikan
return yang seimbang dengan dampak risiko yang ditanggung oleh calon investor dan investor serta
dapat melihat apakah perusahaan yang ditanamkan modalnya memiliki tingkat kesehatan yang baik.

3. Pihak investor dan calon investor perlu meningkatkan kemampuannya melihat dan menilai rasio-
rasio keuangan entitas dengan meningkatkan pengetahuan dan pendidikan mengenai ekonomi lebih
khusus tentang manajemen keuangan, analisis investasi dan pasar modal, dengan demikian hasil
yang diharapkan (ekspektasi return) akan mendorong investor dan calon investor untuk mengambil
keputusan berinvestasi pada saham perusahaan BUMN yang listing di Bursa Efek Indonesia. Dari
investasi yang dilakukan investor pihak perusahaan akan memperoleh tambahan dana untuk
operasional dan mampu meningkatkan keuntungan, sehingga laba yang dibagikan (dividen) akan
meningkat dan mendorong naiknya harga saham yang diperdagang di pasar modal. Disisi lain para
investor akan memperoleh hasil yang diharapkan dalam bentuk dividen dan capital gain yang lebih
meningkat.

4. Pihak manajemen lebih fokus untuk meningkat pencapaian tujuan perusahaan yaitu untuk
mendapatkan keuntungan, sehingga tujuan jangka panjang investor untuk mendapatkan dividen yang
dibagikan dengan nilai yang lebih besar akan mampu menciptakan daya tarik yang lebih baik bagi
investor untuk berinvestasi pada saham perusahaan yang diperdagangkan di pasar modal.

5. Bagi peneliti yang berminat untuk meneliti faktor Kkinerja perusahaan, agar dapat memperluas
variabel yang diteliti selain dari variabel rasio keuangan dengan sub-variabel dan indikator
penelitiannya dengan pendekatan metode mixed . Disarankan juga untuk memperluas subjek
penelitiannya dalam lingkup yang lebih luas dan homogen. Bagi peneliti selanjutnya akan lebih baik
jika menganalisis mengenai rasio keuangan hendaknya dengan menggunakan jenis perusahaan yang
bergerak dalam bidang dan sektor yang sama, sehingga bisa mendapatkan data yang memiliki
homogenitas aset, karena beban dan aktiva yang ada pada perusahaan jasa dan manufaktur berbeda.
Sehingga hasil yang didapatkan dapat mendukung teori-teori yang ada. Selain itu hasil penelitian
yang dihasilkan akan lebih akurat jika menambah dengan faktor-faktor eksternal perusahaan yang
dapat mempengaruhi harga saham dan ekspektasi return saham seperti faktor makro ekonomi,
keadaan politik dan keamanan suatu negara sehingga akan lebih mendapatkan hasil penelitian yang
lebih baik.
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