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RINGKASAN

Privatisasi Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dari sudut pandang makro
adalab untuk mengurangi campur tangan pemerintah dalam sektor swasta dan
memenuki kebutuhan anggaran Negarz. Secara mikro, diharapkan privatisasi akan
membawa efisiensi dan peningkatan kinerja  pada BUMN-BUMN yang
diprivatisasi. Hal itu dalam jangka panjang juga akan memmbawa peningkatan
pendepatan negara dan sektor pajak dan dividend.

Privatisasi itu bisa dilakckan dengan dua cara, yaitu strafegic sales dan
melalui initial public offering (IP()) di pasar modal. Privatisasi dengant cara
melakukan penawaran saham kepada publik lewat pasar modal dipandang akan
memberi masa depan yang lebih baik, karena BUMN yang diprivatisasi akan
diawzsi secara ketat oleh publik.

Privatisasi diyakini akan meningkatkan kinerja perusahaan, seperti yang
terjadi di hampir semua negara di dunia. Pada akhirnya kinena yang baik akan
membuat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan meningkat dan
tereflcksikan oleh kenaikan harga sahamnya di pasar sekunder. Dengan demikian,
kinerja perusahaan akan mempengaruhi harga saham di pasar sekunder seperti
Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Ada banyak ukuran untuk menilai kinegja perusahaan, tergantung yang
memerlukannya, yaitu pemegang saham (investor), manajemen, dan pemberi
pinjaman (kreditor). Kinerja yang akan mempengaruhi pendapatan saham adalah
kinerja yang sangat diperhatikan oleh pemegang saham. Pada penelitian ini, ada
fima indikator kinerja yang akan dinilai banyak mempengaruhi pendapatan saham
BUMN di BEJ, yaitu: Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EFS}, Debt io
Equity Ratio (DER), Sales to Asset Ratio, dan Operaiing Profit Margin (OPM).

Penelitian ini meneliti apakah kinerja pernsahaan yang diukur dengan rasio-
rasio yang terdiri dari: Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt
to Equity (DER), Sales to Total Capital dan Operating Profit Margin (OPM)
berpengaruh terhadap pendapatan saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
yang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta (BEJ). BUMN yang menjadi populasi
penelitian ini adalah BUMN non-keuangan yang telah listing di BEJ sejak 1997.

Pendekatan untuk menjawab permasalahan dalam penelitian. im adalah
pendekatan kuantitatif dengan model regresi linier berganda. Penelittan
eksplanatori digunakan untuk mencari dan menjelaskan hubungan kausal antara
variabel melalui pengujian hipotesis.

Hasil penelitian yang diperoleh adalah: (1) Kinerja perusahaan yang diukur
dengan Return on Equity (ROE), Eaming Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio
(DER), Sales to Total Capital dan Operating Profit Margin (OPM) secara
simultan mempunyai pengarch yang tidak bermakna terhadap pendapatan saham
Badan Usaha Milik Negara yang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta. (2} Kinerja
perusahaan yang divkur dengan earning per shore (EPS) secara parsial memiliki
pengaiuh yang bermakna terhadap pendapatan saham BUMN di BEJ, sedangkan
Returs: on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Sales to Asset Ratio, dan
Operating Profit Margin (OPM) secara parsial memihiki pengaruh yang tidak
bermalma terhadap pendapatan saham BUMN di BEJ.
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TESIS PENGARUH KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP... IMRON MAWARDI



ADLN Perpustakaan Universitas Ailangga

ABSTRACT

This study analyzes the influence of State-Own Enterprises” (SOES)
performance to stock return afier privatization in Jakarta Stock Exchange (JSE3
The performance’s measures are: Return on Equity (ROE). Eanmng Per Share
{EPS), Debt to Equity Ratio {DER), Sales to Assets Ratio, and Operating Proft
Margn {OPM).

The population of this study are non finance State-Own Enterprises listed 1n
Jakarta Stock Exchange since 1997 antil Aprit 30" 2005. This study use multiple
regression linear and explanatory research 1o examine the relations of variables.

The study indicated that: (1) simultaneously enterprises’ performance
indicated the Retum on Equity (ROE), fzaming Per Share (EPS), Debt to Equity
Ratio (DER), Sales to Assets Ratio, and Operating Profit Margin {OPM) not
significantly change stock return’s of  SOEs, (2) partially enterprises’
performance indicated Faming Per Share (EPS) significantly change stock’s
return, while Return on Fquity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Sales to
Assets Ratio, and Operating Profit Margin (OPM) not significantly change stock
return’s of SOLs

Keywords: carning per share, performance’s rnieasures, stale own-
enterpris :s.
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BARB I

PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Masalah

Pada satu dasawarsa ini, wacana privausast Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) banyak diperbincangkan oleh berbagai kalangan. Apalugi ketika
Indoncsia mengalami krsis moneter scjak tahun 1997, Privatisasi BUMN
dipandang sebagai salah satu solusi untuk menutup defisit APBN yang terjad
sctap tahun, dan diharapkan menjadi sumber pendapatan negara yang sangat
penting dt masa depan selain perolehan pajak,

Privatisasi dinilat sangal penting karena BUMN yang sebenarnya bergerak
dalam industrt yang strategis, bahkan monopolis, ternyata tidak bisa menmjukkan
kinetja yang baik. Selain karena burvknya manajemen, kinerja yang buruk ita luga
discbabkan oleh perlakvan pemegang saham (pemerintah) vang menjadikan
BUMN sebagai sapi perah uniuk mendukung kepentingan politiknya.

Dari talun ke tabun, produktivitas BUMN terus menurun. Begitu juga,
kontribusinya tethadap perofchan negara berupa pajak penghasilan (PPh). pajak
pertanibahan nifai (PPN), dan dividen.

Privatisasi pada BUMN schenarnya merupakan hal vang biasa terjadi di
negare-negara yang dilanda knsis. Kebijakan privatisasi pernah terjadi di Chili,
Meksiko, Canada, nezara di kawasan Skandinavia (Eropa Timwur), China dan
negara lain yang sebagian besar dilatar belakangi olel krisis ckonomi.

Tujuan povatisasi dari sudut pandang makro adalah untuk mengurangi

campur tangan pemenntah dalam sektor swasta dan memenuhi kebutuhan
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anggaran negara. Secara mikro, privatisasi diharapkan akan membawa efisiensi
dan peningkatan kinerja pada BUMN-BUMN yang pada akhimya akem
meningkatkan kekayaan pemegang saham {(pemerintah) dan " membawa
peningkatan péndapatan negara dari sektor pajak dan dividen.

Privatisasi ita bisa dilakukan dengan dua cara, yaitu strafegic sales dan
melalui initial public offering di pasar modal. Privatisasi dengan penawaran
saham ke publik dipandang akan memberi masa depan yang lebih baik, karena
BUMN yang diprivatiéasi akan diawasi secara ketat oleh publik.

Privatisasi diyakini akan meningkatkan kinerja perusahaan, seperti yang
terjadi di. hampir semua negara di dunia. Kinerja yang baik akan membuat
kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan meningkat dan terefleksikan
oleh kenaikan harga sahamnya di pasar sekunder. Kenaikan harga saham itu akan
meningkatkan kekayaan pemegang saham (pemerintah) vang berarti tujuan
perusahaan itu akan tercapai.

Privatisasi BUMN akan berhasil apabila dapat menaikkan harga saham di
pasar karena kenaikan harga sabam itu akan meningkatkan kekayaan pemegang
saham. Kenaikan harga saham itu ditentukan oleh faktor eksternal dan kinerja
perusahaan. Penelitian inf akan mencoba menyelidiki pengaruh kinerja perusahaan
tethadap pendapatan saham BUMN yang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta
{BEJ).

Banyak cara menilai kinerja (performance) perusahaan. Salah satunya
dengan melihat rasio-rasio kewangan perusahaan. Beberapa rasio yang akan

dipilih menjadi variabel untuk mengukur kinerja perusahaan dalam penelitian int
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adalah rasio-rasio yang menjadi perhatian pemegang saham, karena pemegang
sashamlah yang akan menentukan harga saham di pasar, |

Pada penelitian ini, BUMN yaﬁg akan dipilih menjadi obyek penelitian
adalah BUMN non-keuangan yang sudak tercatat di BEJ pada tahun 1997 dan
tidak dihapus (defisting) dari daftar saham di BEJ hingga tahun 2005, Pemilihan
BUMN non-keuangan ini dilakukan agar obyek penelitian memiliki homogenitas

dalam penitaian kinerja.

1.2, Rumusan Permasalahan

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah di ataé, maka mamusan
permasalahannya adalah, apakah kinerja perusahaan vang diukur dengan rasio-
rasio yang terdiri dan return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to
equity ratio (DER), sales 10 total capital ratio dan epearating profit margin
(OPM) berpengaruh terhadap pendapatan saham Badan Usaha Milik Negara

(BUMN) yang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta, baik secara bersama-sama

thaupun secara parsial.

L3 I’ujuaﬁ Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah mengetahui pengaruh
kmerja perusahaan yang diukur dengan rasio-rasio ya;ng terdiri dari: return on
equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), sales to twtal
capital dan operating profit margin (OPM) tethadap pendapatan saham Badan

Usaha Milik Negara (BUMN) yang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta.
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1.4. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian im diharapkan bisa memberi manfaat:

]. Penelitian in1 menjadi pertimbangan dalam melakukan privatisasi BUMN

' £nclatui pasar modal.

2. P'enelit.ian ini menjadi masukan bagi investor di pasar modal dalam
memprediksi harga saham BUMN di masa datang berdasarkan kinerja
'BUMN yang dilaporkan.

‘ 3. Diharapkan  memberikan koniribusi terhadap pengembangan ilmu
pengetahuan tentang pengaruh kinerja perusahaan terhadap harga
sahamnya di pasar modal.

4. Penclitian im menjadi masukan bagi para peneliti lain yang akan meneliti
tentang privatisasi BUMN dan faktor fundamental perusahaan yang

mempengarohi harga saham.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitan tentang pengarh privatisasi BUMN terhadap kinerja
perusahaan dan harga sahamnya pemah dilakukan oleh Boardman, Lawrin &
Vining di Kanada (1992 dan 1994). Penelitian tentang kinerja BUMN yang
diprivatisasi juga dilakukan di China oleh Sun, Tong & Tong (2002), dan di India
oleh Nandint Gupta (2001). Juliet, Megginson and Robert Nash (2001} meneliti
kinerja 1138 BUMN dari 29 negara dan 28 industri yang diprifatisasi. Penelitian
tentang pengaruh kinerja perusahaan terhadap harga saham juga pemah dilakukan
Maryun di Indone#ia (2000).

Penelitian Boardman, Laurin & Vining (1992 dan 1994) mengukwr kinerja
perusahaan yang diprivatisasi dengan menggunakan variable-variabel yang terdini
dani profit (ner income), profitability (return on sales, return on assets), iotal
product {real sales), efficiency atau productivity (real sales per employee, rea;‘ net
in r‘ncomg per emplayee), employment, capital investment (capital expenditures to
sales, c&;ai:al expenditures 1o assels), leverage, dan dividends.

Hasil penelitian Boardman, Laurin & Vining menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan negara setelah diprivatisasi mempunyai perfomance yanyg
lebih baik dibandingkan sebelum privatisasi. Hal itu ditunjukkan oleh peningkatan
yang nyata variabel-variabel yvang diteliti.

Penelitian itu juga menunjukkan bahwa membaiknya kinerja perusahaan

setelah diprivatisasi juga ditkuti dengan kenaikan harga sahamnya di pasar
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sekunder. Kenaikan harga saham BUMN setelah diprivatisasi juga lebih tinggi
| dibanding kenaikan harga saham gabuagan di Bursa Efek Kanada.

Penelitian Boardman, Laurin dan Vining di Kanada ini mcngg,nmakan dua
metode yang 'berbeda. Pertama, digunakan uji beda dengan mengukur beberapa

: paxmeiéf kinerja BUMN tiga tahun sebelum diprivatisasi dan tigz; tahun setelah
. diprivatisasi. Kedua, peneliti menggunakan metode penghitungan Abna}'ma!
Performance Index (AP), yaitu selisih perubahan index saham BUMN pada
periode lima tahun setelah privatisasi dengan perubahan index saham gabungan
pada periode yang sama di Bursa Efek Kanada, untuk menelin pengaruh
pendapatan sahamnya. Hasilnya, peningkatan imdex saham BiJMN lebih baik
dibandingkan peningkatan index saham gabungaii.

Juilet D’Séuza, William Megginson, dan Robert Nash (2001) menelits
kinerja 118 BUMN di dunia (dari 29 negara dengan 28 jenis industn) yang
diprivatisasi melalui pasar modallantara 1961 hingga 1995. Variabel yang diukur
adalab profitability, efficiency, owput, capital expenditure, dan leverage.
Penelitian ini menggunakan uji beda yang membandingkan tiga tahun sebelum
privatisasi dan tiga tahun setelah privatisasi. Hasilnya, BUMN yang diprivatisas

znunjukkan kinerja yang lebih baik dibanding yang tidak diprivatisasi.

Penelitian Qian Sun, Wilson HS Tong, dan Jing Tong (2002) di China
menunjukkan bahwa meski saham pemerintah yang dilepas ke swasta relatif
kecil, tapi memberikan pengaruh yang nyata terhadap kinerja BUMN di China
Hal itu karena pengawasan oleh investor swasta membuat manajemen hekerja

lebih baik. Penelitian ini menggunakan regresi linier dengan variabel dependent
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berupa MBR (market to book value of equity) dan variabel independen berupa
share saham pemerintah, share saham swasta, sales, dan leverage.

Penelitian Nandini Gupta (2001) menunjukkan bahwa privatisasi sebagian
daii BUMN-BUMN di India telah meningkatkan kinerjanya secara nyata. Nandini
~ membandingkan penjualan, laba, jumlah karyawan, aset, produktivitas karyawan,
retarn to labor, dan pinjaman pemerintah dibanding total pinjaman, antara selurub
perusahaan di India, perusahaan yang diprivatisasi sebagian, dan BUMN yang
tidak diprivatisasi mulai tabun 1991 sampa 1998,

Di Indonesia, penelitian tentang pengaruh kinerja perusabaan terhadap
pendapatan saham pernah dilakukan oleh Maryun tahun 1998. Penelitian ini
mengangkat permasalahan > Apakah faktor fundamental perusahaan yang terdiri
dari return on investment, current ratio, debt 1o equity rafio dan earnings per
share memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham? Sampel yang
digunakan adalah studi kasus pada kelompok industri farmasi di BEJ yang terdiri
dari delapan perusahaan. Alat uji yang digunakan adalah regresi linier berganda.

Dalam penelitian Maryun, variabel dependent-nya adalah pendapatan
saham yang direpresentasikan dengan perubaban harga sahamnya di bursa
sekunder, sedangkan faktor independent-nya terdiri dan refurn on investment,
current ratio, debi to equity ratio dan eamings per sharc.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, faktor fundamental
yang dimasukkan dalam model, yaitu return on investment, curreni ratio, debt to
equity ratio dan eamings per share memiliki pengaruh signifikan terhadap harga

saham pada kelompok industri farmasi di BEJ. Koefesien determinasi mejemuk
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yang dihasilkan sebesar 64,75%, dapat diketahui bahwa sekitar 35,25% perubahan

harga saham dipengaruhi oleh faktor lain di lvar faktor fundamental yang diteliti.

2.2 Landasaa Teori
2.2.1 Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja perusahaan adalah hasil dan banyak keputusan individua® yang
dibuat secara terus menerus oleh manajemen. Untuk menilai kinerja perusahaan
perlo mengeaitkan kineja keuangan kumulatif dengan keputusan-keputusan itu.
Anaiisis kinerja kenangan ini didasarkan pada data keuangan yang dipublikasikan
menggunakan prinsip-prinsip akuntansi yang lazim digunakan. |

Helfert (1995: 67) menyatakan, ada tiga kelompok yang berkepentingan
terhadap laporan kenangan, yaitu manajemen, pemilik (investor) dan pemberi
kredit. Tapi, yang paling berkepentingan adalah pemilik perusahaan, dalam hal ini
investor, para manajer, kreditor, pemerintah dan masyarakat calon investor.
Mereka akan menilai perusahaan dengan ukuran keuangan terientu sesuai dengan
tujuannya.

Pihak yang paling terikat dengan kegiatan sehari-hari perusahaan adalah
manajemen perusahaan. Para manajer bertanggung jawab terhadap efisiensi dan
efektivitas penggunaan dana dan berbagai swnber ekonomi lainnya dalam
pengelolaan perusahaan. Sedangkan para investor berkepentingan dalam
profitabilitas perusahaan yang tercermin dalamm pertumbuhan laba dan dividen
perusahaan, yang pada gilirannya akan tampak dalam kenaikan nilai perusahaan

(Weston dan Copeland, 1995:237).
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Manajemen inemplmyai kepentingan ganda dalam analisis kinerja
keuangan: menilai efisiensi dan proﬁtabilitas operasi, serta menimbang seberapa
cfektif‘ penggunaan sumber daya perasahaan. Penilaian atas operasi seb'agian besar
dilakukan berdasarkan analisis atas laperan laba rugi. sedangkan efektifitas
penggunaan sumber daya biasanya diukur dengan mengkaji ulang baik neraca
maupun laporan laba rugi Dalam melaksanakan pertimbangan ekonomi, harus
selalu dilakukan modifikasi data keuangan yang tersedia untuk mencerminkan
nilai kondisi ekonomi saat ini.

Pada sisi lain, para kreditor dan pemberi pinjaman lain, baik yang bersifat
jangka pendek atau jangka panjang, berkepentingan dengan pembayaran bunga
serta pengembalian pinjaman pokok yang mantap, baik tentang jumlah maupun
waktu pembayaraﬁ. Kemampuan memenuhi kewajiban ini ditandai olelr nilai
aktiva yang dimiliki perusabaan sebagai jaminan atas investasinya serta jaminan
risiko yang dihadapi kreditor tersebut. Selanjutnya pibak-pibak [amn sepern
pemerintah dan kélompok lain dalam masyarakat mempunyai kepentingn Khusus,
antara lain kebenaran perhitungan pajak dan kemampuan membayar upah

(Helfert, 1997:70).

2.2.2 Rasio Keuangan

Rasio dapat diartikan sebagai hubungan dari dua upsur yang secara
sistematis dapat mengetahui keadaan posisi keuangan perusahaan. Analisis rasio
keuangan merupakan dasar untuk menilai dan menganalisis prestasi operasi
perusahaan. Dalam melakukan analisis harus dapat menyesuaikan fakior-faktor

yang mungkin ada pada periode masa yang akan datang, selain dituntut dapat
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memben hasil analisis dan interpretasi yang bak sehingga bermanfaat dalam
menentukan kebijaksanaan manajemen dalam pengambilan keputusan (Weston
* dan Copeland, 1995).

Analisis ~ rasio kenangan meliputi dua jenis perbandipgan, yanu
perbandingan eksternal dan perbandingan internal. Dalam perbandingan internal,
'éna]isis dapat membandingkan rasio yang sekarang dengan yang akan datang dan
yang lampau untuk perusahaan yang sama.

Apabila rasio keuangan disajikan dalam beberapa tahun, analis dapat
mempclajaﬁ komposisi perabahan dan menetapkan kemajuﬁn—kemajuan prestast
kenangan yang ada selama bertahun-tahun tersebut. Semakiﬁ banyak tersedia
rasic keuangan yang bisa diperbandingkan, maka analis dapat mempelajari
pemballan-perubaﬁan itu secara lebih baik (Helfert, 1995).

 Perbandingan eksternal meliputi perbandingan rasio suatu perusahaan
dengan perusahaan lain yang sejenis dan mempunyai ukuran yang hampir sama
pada saat yang sama. Hal ini akan menggambarkan prestasi secara relatif dan
keadaan keuangan perusahaan. Dalain melakukan analisis dapat digunakan
berbagai jenis rasio yang disesuaikan dengan tujuannnya untuk mengetahui
kemanipuan perusahaan jangka pendek maupun jangka panjang. Untuk tujvan
analisis, banyak penulis mengelompokkan rasio keuangan dalam istifah yang
berbeda-beda.

Helfert (1995) menggambarkan rasio-rasio keuangan itu dalam sebuah
hubungan yang pangkalnya adalah bagaimana peningkatan kekayaan pemegang
saham yang ditunjukkan oleh tingkat pengembalian atas ekuitas (return on

equitv/ROE).

TESIS PENGARUH KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP... IMRON MAWARDI



ADLN Perpustakaan Universitas Ailangga i1

Weston dan Copeland {1995:239) mengelompokkan 35 rasiof perusahaan

I. ke dalam tujuh sub bagian yaitu :

L. Profitability ratios.

2. Growth ratios

3. Valuation measuse

4. Financial ieverage ratio

5. Recelvable mntensiveness ratio

6. Operating efficiency measure

7. Financial policy mcasure

2.2.3 Investasi Saham
2.2.3.1 Pengertian Investasi Dalam Bentuk Saham

Saham merupakan salah satu  jenss efek yang paling dinamis
diperdagangkan dikarenakan pembentukan harga yang dilakukan oleh kekuatan
pasar antara pembeli dan penjual. Karena itu, Myers (1996) menyatakan bahwa
dalam memutuskan untuk berinvestasi saham, investor tidak akan terpisahkan dan
pasar modal. Myers menyatakan: *"The investment decision can be separated
fr_’om capital market either. A firm which in its stockholders interest should aceept
those investment which increase the value of eitner stgke in the firm but that
requires a theory of how common stocks are valued”.

Meaurut Myers, keuntungan yang diperoleh bagi investor yang telah

memiliki saham, aniara lain :
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a. Kemungkinan memperoleh capital gain, yaitu selisih positif antara harga
pada saat membel saham dibandingkan harga saham pada saat menjual
saham tersebut di bursa efek.

b. Memiliki prioritas untuk membeli right yang dikelnarkan untuk perusahaan.

¢. Kemungkinan memperoleh dividen tunai atau saham (dividen saham).

d. Kemungkinan memperoleh hak atas saham bonus,

e. Waktu kepemilikan tidak terbatas dan berakhir pada saat menjual kembali,

f Memliki hak suara dalam rapat mmum pemegang saham.

Myers juga menyatakan, investor yang juga disebut pemodal memiliki
tujnan-tujuan yang dapat dikelompokkan menjadi empat kelompok:

2. Pemo&a] yang bertujuan memperoleh dividen
Harapan kelompok ini adalah memperoleh dividen yang cukup dan
terjamin setiap tahun.

b. Pemodal yang bertujuan berdagang.

,Ké.lompok ini mempunyai harapan untuk mendapatkan capital gain atau
keuntungan selisih harga beli dan harga jual suatu saham.

¢. Pemodal yang memiliki suatu perusahaan
Mereka tidak memperhitungkan dividen dan pertumbuban dalam
penilaian sahamnya, tetapi biasanya lebih ditekankan pada kekayaan ynag
dimaiiki perusahaan,

d. Pemodal yang merupakan spekulator
Kelompok imi menyukai saham-saham perusahaan yang belum
berkembang, yang diyakini akan berkembang dengan baik dengan

menggunakan berbagai informasi.

[

W«; . Lt . .
i... :: R‘ }.':.: s
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2.2.3.2. Pendapatan Saham

Investasi dilakukan untuk memperoleh pendapatan maksimal pada tingkat
risiko tertentu. Gup (1986:7) mengatakan “The goal of investing can be sated
Jollow: for given level of risk. 1o secure the highest expected return possible or for
given required rate of return lo secure the returst with smatlest risk possible”.
Kolb (1986: 7) menyebut bahwa rafte of return sebagai holding period return dan
mengidentifikasikannva sebagai berikut: “Holding period return equals the
current value of the investment”.,

Jones (1994: 645) menyatakan bahwa pendapatan saham dapat dibedakan
menjadi dua, yaitu pendapatan saham yang sebenarnya (actual return) dan
pendapatan saham yang diharapkan fexpected return). Actual retumn adalah
pendapatan yang telah diterima olel investor yang dihitung berdasarkan data
historis. Pendapatan ini sebagai pengukur kinerja dari perusahaan, dan juga
berguna sebagai dasar penentuan pendapatan ekspektasi dan risiko di masa depan.

Pendapatan aktual terdiri dari capital gain (loss) das dividen yield. Capital
gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif deug,au‘ harga
periode yang lalu, sedangkan dividend yield merupakan persentase penerimaan
kas periodik terhadap harga investasi periode iertenfu dari suatu investasi saham,
sedangkan expected return adalah pendapatan yang diharapkan akan diterima oleh
investor di masa mendatany.

Hasil pengembalian investasi saham yang diterima olch investor terdin
dari dividen dan capital gainfoss yang didapatkan dari naik atau turunnya harga

sahiam. Pend:apatan sabam yang sebenarnya dapat dirumuskan sebagal berikut:
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Rir = Pit — Pir1 + Dn
Pirg

Keterangan ;
Py = Harga saham i pada akhir peniode 1.
Pi.; =Harga saham i pada awal periode 1.
Rit = Pendapatan sabam i pada periode 1.
Dit = Dividen saham i pada periode 1.

Apabila perusahaan tidak membagikan dividen, maka pendapatan aktual
para pemegang saham hanya didapat dari capital gain saja.

Pendapatan saham juga bisa dihitung berdasarkan ind.ex harga saham

mdividual dengan ramus sebagai berikut :

Rt = IHSy IHSh.1

HiSier

Keterangan :

IHSE = Index saham i pada periode t

IHSI 1 = 1dex saham i pada periode t-1

Untuk mengestimasi expected refurn digunakan persamaan ;
E(Ri} = ai +fi (R my) + &ir

Keterangan:

E(R«) = pendapatan saham i yang di harapkan pada periode t.

{Rmij = pendapatan pasar yang diharapkan pada periode t,

eir = kesalahan residu pada periode t
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Pendapatan pasar dapat dihitung dengan menggunakan mumus:

R = [HS(r e — THSG 11

THSG w1
Keterangan:
R = pendapatan pasar pada periode t.
IHSG + = mdeks harga saham gabungan pada pertode ¢
THSG 1 = indeks harga saham gabungan pada periode t-1.

Pendapatan sallam berkaitan erat dengan kondisi perekonomian secara
umum, perusahaan emiten, pasar modal dan tnvestor. Faktor-faktor tersebut dapat
memp eengaruhi capital gain/ioss ae pembayaran dividen, yang pada akhimva akan
mempengarubi  tingkat  pendapatan  saham.  Capifal  gainloss  merupakan
perubahan harga saham yang skan mcmpengaruhi tingkat pendapatan saham.
Demikian jupa kebijakan perusahaan emiten dalam hal dividen kas akan
mempengarahi tingkat pendapatan saham.

Faktor eksternal sepertt kondisi ekoneimi secara umum memiliki implikasi
pada investasi saham, karcna pergerakan harga saham berkaitan dengan aktivitas
ekonomn secara keseluruhan,yang juga akan mempengaruhi aktivitas perusahaan,
yang pada akhirnya akan berpengaruh pada kinerja saham perusahaan terscbut.
Adapun tingkat efektivitas mekanisine transaksi dan transfonmasi dan informast
yvang diperlukan investor dalam melakukan investast sangat ditentukan oleh pasar
modal sendiri. Dengan demikian, pasar modal itu juga turut menentukan tingkat

pendapatan saham.
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Secara umum ada keccnderungan harga saham naik pada sa:;t menjelang
pembayaran dividend dan segera turun sesudah pembavaran dividen. Hal ini
menunjukkan bahwa para investor cenderung untuk mengharapkan pendapatan
dari dividen. Dalam keadaan demikian para mvestor akan melakukan pembelian
saham pada saat bulan-bulan menjelang pembagian deviden sehingga harga saham
bergerak naik dan menjual kembali sahamnya setelah pembagian dividen sehingga
harga saham turun. Dengan demikian perkembangan harga saham dan

pembayaran dividen berpengaruh terhadap pendapatan saham.

2.2.3.3 iisiko Investasi Saham

Hampir semua investasi, termasuk investasi sekuritas, mengandung unsur
ketidakpastian. Investor tidak tahu dengan pasti berapa hasil yang akan diperoleh
dari imvestast yang mercka lakukan. Yang bisa mereka lakukan hanya
memperkirakan besarnya hasil yang diharapkan dari investasi tersebut. Banyak
terjadi keuntungan yang diharapkan berbeda dengan yang sesungguhnya terjadi
dan ind dikatakan sebagai penyimpangan. Dalam keadaan seperti ini, berarti para
investor menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. Semakin besar
penyimpangan antara hasit sesungguhnya dengan hasil yang diharapkan dari
setiap sekuritas tidak sama, sehingga besarnya risiko yang akan mereka tanggung
juga tidak sama,

Levy dan Sarnat (1996:222) mengatakan, “the term risk or equivalently
uncertainty will be used to describe an option whose profit is not known jf”

advance with absolute certainiy, but for which an array of alternative ourtcomes
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and their probabilitics are known”. Risiko menunjukkan besarnya profit yang

akan terjadt tidak diketahui.

2.2.3.4 Nilai Saham dan Harga Saham

Membeli saham berarti membeli prospek perusahaan. Oleh karena itu
investor selalu mengestimasi nilai saham setiap kali muncul informasi yang dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan. Satu Investor, satu estimasi nilai saham.
Dalam bursa efek terkumpul banyak tawaran harga uniuk satu jenis sham yang
berasal dari para investor. Tawaran harga tersebut disebut nilai intrinsik sekuritas.
Jadi nilai intrinsik sekuritas adalah estimasi nilai saham yang dila;kukan oleh para
investor dan analis.

Harga saham adalah harga konsensus yang terjadi di pasar antara tawaran
beli dan tawaran jual atau konsensus dari nilai intrinsik sekuritas. Konsensus
terjadi apabila tawaran harga beli sama dengan tawaran harga jual yang
pelaksanaannya diproses oleh sistem komputer. Oleh karena itu, harga pasar tidak
‘berarti pasar berada pada efisien sempurna (perfecily efficient) karena berbeda

. analis sekuritas; berbeda pula nilaf estimasinya untuk sesuatu jenis yang sama.

Bursa efek menerbitkan laporan resmi harga pasar yang terjadi setiap han
sesudabh jom perdagangan usai terinci: harga tertinggi, harga terendah, dan harga
penutupan, termasuk volume perdagangan, nilai perdagangan dari setiap jems

saham.
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2.2.3.5 Indeks Harga Saham

P.nggunaan indeks harga saham sangat penting untuk berbagai amalisis
untuk menghindari bias jika memakai harga absolut Rupiah. Harza saham dalam
bentuk rupiah absolut akan menyesatkan jika dalam suatu periode penelitian telah
terjadi corporate action. Corporate action adalah tindakan perusahaan
melakukan: split, right issue, saham bonus, saham dividend dan konversi obligasi
menjaci saham.

Bursa Efek Jakarta menghitung indeks harga saham secara individual
saham menggunakan simple index number (Aczel, 696; Monthly JSX Statistics)
dengan persamaan sebagai berikut;

Individual Index = Regular closing price x 100
Base price per unit

Harga Pasar Individual = Indeks saham individual x Nilai dasar

2.2.4 Variabel Potensial Mempengaruhi Harga Saham

Banyak variabel yang potensial mempengarulii harga saham di Indonesia,
baik variabel internal maupun variabel eksternal. Variabel internal antara lain:
earnings per share, book value per share, debi equity ratio, dan sales value.
Vaniabel eksternal antara lain: US Prime rate, London interbank offéred rate, Dow
Jones Industrial Avarage, Hang Seng, Nikkei 225, St. Time, Kurs USS$, Kurs Yen,
Bnga SBI, Inflansi, JSX. volume. Lima belas variabel tersebut termasuk kategon
informasi publik, artinya diterbitkan oleh lembaga resmi untuk konsumsi

masyarakat luas.
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2.2.4.1 Informasi Fundamenta! Internal Perusahaan

Informasi fundamental yang berasal dari internal perusahaan adalah kinerja
perusalraan pada masa lalu yang tercermin dari berbagai rasio kenangan. Berbagai
rasio keuangan dapat dianalisis berkaitan dengan harga saham. Penilaian Kinerja
melalui laporan keuangan yang didasarkan pada data dan kondisi masa lalu
sebenamya sulit untuk mengekstrapolasikan ekspektasi masa depan. Namun,
hanya masa depan yang dapat dipengaruhi oleh keputusan yang diambil hart i
sebagai hasil dari suatu analisis keuangan masa lampau (Helfert, 1995: 68).

Tidak ada rasio untuk wmenilai kinerja perusahaan yang dapat memberi
Jawaban mmitlak. Setiap pandangan yang diperoleh bersifat relatif; karena kondisi
dan operasi perusaliaan sangat bervariasi dari satu perusahaan ke perusahaan lain.
Perbandingan dan standar berdasarkan kinerja masa lalu merupakan hal yang sulit
dalam perusahaan yang sangat besar, multiusaha dan konglomerat, dimana
informasi spesifik meuurut setiap lini usaha biasanya terbatas.

Heifert (1995:72) menyatakan bahwa rasio yang sesuat dengan pandangan
pemilik tentang kinerja perusahaan adalah ukuran pengembalian yang diperoleh
pemilik atas risiko yang diembannya, dan imbalan tunai yang ditenma dalam
bentuk dividen. Hasil-hasil ifu tergantung kemampuan perusahaan menghasitkan
laba, kebijakan manajemen, dan keputusan yang berhubungan dengan leverage
keuangan dan reinvestasi. Rasio-rasio itu akan mempengaruhi nilai ekopomi dan
komitmen pemodal, yang akan tercermin dari harga saham.

Dilihat dari sudut investor, rasic keuangan yang penting di antaranya
adalaly earning per share (EPS), return on cquity (ROE), debt to equily ratio

(DER), sales to total capital dan operating profit margin (OPM).
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2.2.4.2 Hubungan Antara Harga Saham dan Laba Per Saham

Penelitian Ball, Brown, Foster, dan Breaver, Clarke, and Wrigﬁt, seperti
dikutip Vernon Kam (1990: 168), menunjukkan bahwa terdapat pengaroh yang
signifika.. antara perubahan earning dan perubahan harga sabam. Breaver juga
mmme bahwa perilaku investor terhadap saham sangat dipengaruli oleh
informasi laba akuntansinya.

Spreacer (1995: 204) berpendapat bahwa besarnya laba bersih per lembar
saham diharapkan akan mempengaruvhi tingkat kepercayaan para investor terhadap
investasinya pada perusahaan itu. *°... the level of stock depends on earnings per
share expectation, and generally business profits and earnings p;er share parallel
the level of economic activily is sluggish, corporate profit and earnings per share
and stock price will be relatively low... ",

Conroy et al. (2000) menyimpulkan bahwa earmings berpengaruh
signifikan tethadap harga saham, sedangkan dividen tunai berpengarub tidak
signifikan. Makin tinggi perolehan laba perusahaan, berarti makin ada kesempatan
untuk memajukan perusahaan. Semakin maju perusahaan semakin baik prospek
kinerja perusahaan yang akan mendorong harga saham di pasar akan meningkat
dan sebaliknya. Oleh karena itu secara teoritis ada hubungan positif antara laba
per saham dan harga saham.

Neiderhoffer and Reagan (1972) menyatakan babwa saham yang
mempunyal keuntungan terbesar dalam harga mengalami kenaikan terbesar dalam
laba bersith mercka. Artinya antara harga saham dan laba per saham memiliki

hubungan positif,
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2.2.4.3 Hubungan Antara Harga Saham dan Tingkat Pengembalian

Menurut Helfert (1995), hal yang paling penting diperhatikan oleh pemihk
modal terhadap kinerja perusahaan adalsh tingkat pengembalian yz;hg didapatkan
atas risiko 'yai:lg ditanggungnya. Tingkat pengembalian merepresentasikan
profitabilitas perusahaan. Tingkat pengembalian yang tinggi mepgindikasikan
laba ifang tinggi dan memberikan prospek yang baik di masa depan dan akan
dicerminkan oleh harga sahamnya. |
| Rasio yang paling umuom digunaksn untuk mengukur hasil pengembalian
atas investasi pemilik adalah hubungan antara laba bersih dengan kekayaan bersih
(eknitas atau investasi pemegang saham). Dalam melakukan perﬁihmgan ini, tidak
perlu membusat penyesuaian terhadap bunga karena laba bersih sudah dikurangi
dengan beban bu;lga yang dibayarkan kepada pemberi pinjaman dan kveditor

(Helfert, 1995).

2.2.4.4 Hubungan Antara Harga Saham dan Rasio Utang Ekuitas
Penggunaan utang yang berhasil akan meningkatkan pendapatan pemilik
perusahaan, karena pengembalian dari dana ini melebihi bunga yang harus
dibayar, dan menjadi hak pemilik, yang berarti meningkatkan ekuitas pemilik
(Helfert, 1995). Rasio utang ekuitas (debt to equity ratio, DER) akan memberikan
mnformasi tentang risiko operasi perusahaan dengan menggunakan dana pinjaman
itu. Jika pemakaian utang tidak memberikan laba yang lebih besar daripada cost of
Jund dari pinjaman, maka hal itu akan memberi risiko terhadap penurunan ekuitas

pemilik. Semakin tinggi DER, maka risiko akan semakin besar, Meskipun, DER
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tidak benar-benar merepresentasikan kemampuan perusahaan untuk membayar
utang-utangnya.

Karena investor cenderung menghindari risiko yang besar, Pmaka risiko
yang besar ( DER semakin besar) akan meénuruikan kepercayaan investor terhadap
prospek perusahaan vang pada akhimya akan menurunkan harga saham. Maka,
rasio uﬁmg ekuitas akan berbanding terbglik dengan harga saham.

Meski begitu, Bhandari (1998) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa
ada hubungan positif antara rasio utang ekuitas (Deb! to Equity Ratio, DER) dan
pendapatan saham. Rasio utang ekuitas yang besar masih dapat meningkatkan
kinerja perusahaan sepanjang refurn atas pinjaman lebih besar dan pada cosr of
borrowing. Hal ini dapat terjadi di dalam kondisi ekonomi expansion ataupum
prosperity. Akan tetapi apabila kondisi ekonomi berubah menjadi resesi, maka
kinerja perusahaan akan memburik karena rasio utang ekuitas tinggi. Secara
teoritis, DER dapat berpengaruh positif maupon negatif terhadap harga saham
tergantung pada kondisi ekonomi. Bagi investor, profit sangat penting sebagai
hasil investasi dan debi utilities sangat penting untuk mengukur kekuatan

solvabilitas perusahaan,

2.2.4.5 Hubungan Antara Harga Saham dan Nilai Penjualan

Investor memerlukan informasi tentang nilai penjualan untuk mengetahui
bagaimana manajemen memanfaatkan sumber daya perusahaan (aktiva). Menurut
Helfert (1995: 76), nilai penjualan akan memberikan gambaran apakah aktivanya

aktif. Hal itu, antara lain, bisa dilihat dari rasio nilai penjualan terhadap aktiva.
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Mukherji et al. (1997) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa nilai
penjualan (sales value) memiliki hubungan positif terhadap sfock return. Sales
value sangat penting untuk diamati oleh investor, karena bersifat dinanus.
Pendapatan p.emsahaan berasal dari penjualan yang bersifat dinamis karena dapat
dikendahkan oleh manajemen perusahaan. Setiap kenaikan penjualan selalu akan
menambah kontribusi, sementara itu biaya operasional bersifat relatif staﬁi!. Oleh
karena itu, setiap kenaikan penjualan selama tahun begalan potensial untuk
meningkatkan Jlaba perusahaan pada akhir tahun bersangkutan. Dengan
memperhatikan kenaikan pengualan, berarti investor telah bertindak lebih dini

vutuk mengantisipasi laba per saham di akhir tahan,

2.2.4.6 Hubungan Antara Harga Saham dan Laba Operasional

Hubungan antara laba dan penjualan menmunjukkan kemampuan
manajemen dalam menjalankan perusahaan sampai berhasil dan memulibkan
harga pokok barang dagang atau jasa, beban operasi (termasuk penyusutan), dan
biaya bunga pmjaman (Helfert, 1995). Rasio ini juga menunjukkan kemampuan
perusahaan menyisihkan marjin tertentuy sebagai kompensasi yang wajar bagi
pemilik yang telah menyediakan modal dengan suatu risiko.

Rasio laba/penjualan yang besar berarti perusahaan bisa menyisihkan
marjir yang besar kepada pemilik modal (investor), dan sebaliknya. Sehingga
rasio laba/penjualan ini berhubungan positf terhadap harga saham.

Rasio laba/penjualan yang besar menuniukkan bahwa prospek perusahaan
untuk menghasitkan laba cukup baik, sehingga akan memberikan kepercayaan

mnvestor terhadap manajemen. Kepercayaan investor terhadap prospek masa depan

: T ———. .
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perusahaan akan direspons dengan upaya untuk memiliki saham perusahaan itu,

sehingga akan menaikkan harganya.

2.2.5 Informasi Fundamental Eksternal Perusahaan

Masa depan perusahaan harus dianalisis disesuaikan dengan kondisi
lingkungan di tempat perusahaan berada, karena harga saham sekarang tergantung
pada masa depan perusahaan, Banyak informasi fundamental yang berasal dari
luar perusahaan yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar sekunder. Di
antarunya, US Prime rate, London interbank offerred rate, Kurs USS, Kurs Yen,

Bunga SBI, dan inflasi.
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3.1. Kerangka Konseptual

BAB Il

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

Privatisasi yang diterapkan pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

secara mikro bertujuan untuk meningkatkan Rinerja perusahaan yang selanjutnyz

diharapkan akan berdampak pada kenaikan harga sahamnya di pasar modal.

Kineja yang dimaksud adalah kinerja kcuanpan yang diukur dengan

menggunakan rasio-rasio keuangan. Rasio-rasio yang digunakan dalam penelitian

ini terdirt dari; refurn on equity (ROFE), earning per share (EPS), debt to equity

ratio (DER), sales to 1otal capital dan operation profit margin (OPAM). Hubungan

dari variabel-variabel terscbut dapat digambarkan seperti pada Gambar 3.1.

Gambar 3.1 Kerangka Konseptual
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3.2. Hipotesis

Berdasarkan perumusan masalah dan landasan teori yang diajukan, maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

1. .kinerja perusahaan yang diukur dengan refurn on equity (ROE),
earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), salzs o total
capital, dan operating profit margin (OPM) secara serempak
memiliki pengaruh terhadap pendapatan saham BUMN di Bursa
Efek Jakarta.

2. kinetja perusahaan yang diukur dengan return on equity (ROE),
earning per share (EPS), debt 1o equity ratio (DER). sales ro. total
capital, dan operating profit margin (OFM) secara parsial memiliki
pengaruh terhadap pendapatan saham BUMN di Bursa Efek Jakarta.
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BAB 1V

METODE PENELITIAN

4.1. Pendekatan Penelitian

" Berdasarkan permasalahan penelitian yang akan dipecahkan, maka penelitian ini
termasuk jenis penelitian eksplanatori. Penelitian itu bertujuan untuk meﬁdapatkan
penjelasan mengenat  hubungan-hubungan antarvariabel dan melakukan pengujian
hipotesis yang telah dirumuskan.

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pcndekatan kuantitanf
regrest linier berganda, yaitu suatu pendekatan dimana di dalamnya terdapat pembuktian
hipotesis yang didasarkan pada data-data kuantitatif yang diperoleh dari hasil
pengukuran. Data yang dipakai dalam penclitian ini adalah data sekunder yang diambil
dari laporan-laporan keuangan tahunan para emiten BUMN non keuangan di BEJ yang

menjadi obyek penelitian,

4.2, Identifikasi Variabel

Dalam penelitian ini, terdapat dua jenis variabel, yaitu variabel bebas dan vartabel
terikat. Variab.el bebas (independent variable) dalam penelitian ini terdiri dari :

Y. earning per share (X;)

2. return on equity (X3)

3. debt 10 equity ratio (X3)

4. sales to total capital (X4)

5. operating profit margin(Xs)

27
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Sebagai variabel terikat dalam penelitian adalah pendapatan saham Badan Usaha Milik

' Negara (BUMN, non-keuangan di Bursa Efek Jakarta.

4.3 Definisi Operasional
1. Pendapatan saham (Y) merupakan pendapatan saham biasa individual pada
closing price bulan Apnl setelah selurub emiten BUMN menyampaikan laporan
kevangan tahun sebelumnya, mulai tahun 1997-2004. Pendapatan saham ttu
merupakan selisth harga saham pada akhir perdagangan bulan Apnil tahun t+]
dengan harga saham pada akhir perdagangan Februari taaun t+i. Pendapatan
saham tersebut diukur dengan menggunakan persamaan:
Ri= Pgprg = Pipog

Pires

Keterangan .
Ry = Pendapatan saham / pada tahun 7
Piurt =Harga saham i pada akhir perdagangan April tahun t+1

Py = Harga saham i pada akhir perdagangan Februari tahun t+1.

2. Return on equity {X,) atau disingkat ROE adalah perbandingan aba bersih
dengan total equity yang menunjukkan berapa laba bersih yang dihasilkan olech
perusahaz;n dengan ekuitas yang dimliki, dinyatakan dalam suatu rasio.

Return on Fquity = Nel profit
Equity

ROE - Tingkat pengembalian ekuitas pada 31 Desember
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Net profit : Laba selama setahun hingga 31 Desember setelah  dikurangi pajak,
bunga, depresiast
Equity © Modal yang terdiri dari modal dasar, laba ditahan, dan agio saham per 51

Desember

3. Earning per share (X;) atan disingkat EPS merupakan perbandingan antara
Iaba bersih setelah pajak dengan jumlah lembar saham yang beredar, dimyatakan
dalam suatu rasio. Dapat dihitung dengan menggunakan rumus :

Earning per share = Net profit

Y stock

Net profit : Laba selama setahun hingga 31 Desember setelah dikurangi
pajak, bunga, depresiasi -
2 stock: Jumlah lembar saham per 31 Desember.
Dalam penelitian ini, EPS yang dimaksud adalah perubahan EPS tahun t dengan
t-1. Perhitungannya adalah sebagai berikut:

VEPSit = LPSit — EPSi,
EPSiy;

V EPSit: Perubahan earning per share saham i tahun ¢
EPSit : Earning per share saham i tahun ¢

EPSi.i: Earning per share saham i tahun t-1
4. Debt to equity ratio (X3) atau disingkat DER didefinisikan sebagai proporsi

total hutang terhadap total ekuitas. DER merupakan variabel yang berkaitan

dengan kebijaksanaan perusahaan dalam menggunakan hutang untvk memenuhi
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kebutuhan dananya. Rasio ini menggambarkan seluruh kekayaan perusahaan dan
- nisiko financial yang akan menjadi beban perusahaan di masa mendatang, diukur
dengan skala rasio, dapat di hitung:

- Debt to Equity Ratio = Total Debt / Total Equity

Total debt: Total hutang jangka panjang dan pendek per 31 Desember
Total Equity: Total modal per 31 Desember, terdiri dari modal dasar, laba ditahan

dan agio saham

5. Sales to total capital (X4)

Merupakan ukuran kemampuan dan keefektifan manajemen dalam mengelola
aktivanya untuk menghasilkan penjualan atan lebih dikenal dengan perputaran
aktiva. Rasio i dilntung dengan rumus sebagai berikut:

Sales 10 total capital = sales / assets

Sales to totai capital: Nilai penjualan selama setahun hingga 31 Desember

Assets : Nilai aktiva per 31 Desember

6. Uperating profit margin (X5)

Merupakan ukuran kemampuan dan efisiensi manajemen perusahaan dalam
menghasilkan laba dan operasional perusahaan. Rasio ini dihifung dengan rumus
sebagai berikut:

Operatiﬁg profit margin = Qperation profit

. Sales
Operation profit: Laba usaha selama setahun hingga 31 Desember.

Sales: Nilai penjualan bersih selama setahun hingga 31 Desember
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4.4 Jenis, Suiaber Data, dan Populasi

Data yang diperfukan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan emiten
yang sahamnya termasuk kelompok BUMN non keuangan yang tercatat di Bursa Efck
Jakarta dari tahun 1997-2004. Data lain yang diparlukan adalah harga saham (pada tabun
berikutnya) pada. hari penutupan perdagangan bulan Februari dan April, mulai 1998-
200s.

Penclitian ini merupakan penelitian populasi, karena selurub populasi dijadikan
sebagai objek penelitian, Populasi dalam penelitian adalah BUMN non-keuangan yang
sahamnya sudah tercatat pada Bursa Efek Jakarta pada akhir 1997 dan masih tercatat di

BEJ hingga hart perdagangan bulan April tahun 2005.

4.5. Prosedur Pengumpulan Data
Prosedur pengumpulan data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah sebagai
bertkut:
I. Survei pendahuluan
Survei ini dititikbcr@tkan pada pencarian atau pengumpulan informasi yang berkaitan
dengan masalah yang akan dibahas serta alternatif pemecahannya.
2, Pengumpulan data
Seluruh data yang diperlukan merupakan data sekunder yang meliputi laporan
keuangsn, sejarah dan perkembangan perusahaan yang seluruhnya diambil dengan

menggunakan teknik dokumentasi dari Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek Jakarta.
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4.6 Model dan Teknik Anatlisis
" 4.6.1 Model Analisis

Mengacu pada hipotesis yang diajukan, maka model analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah regresi Iinier berganda, yang berguna untuk menguji apakah
variabel bebas vang dimasukkan dalam model memilfiki pengaruh signifikan terhadap

variabel terikatnya. Model selengkapnya sebagat bertkut:

Y=+ b Xpier+ b2 Xois + 03Kz + blas ™ bsXsi v €
Dirnana,
Yu = Perdapatan saham J tahun /
Xt = Return on Equity (ROL) saham 7 pada periode tahun ¢-/
Xeies = Earning Per Share (EPS) saham / pada periode tahun ¢-/
Xsie; = Debit to Equity(DER) saham i pada periode tahun -/
Xy =Sales to totul capital ssham i pada periode tahun ¢-/

Xsier = Operating profit margin saham i pada periode tahun £/

Br; = Koefisien regresi
a = konstanta

e = residual

4.6.2 Teknik Analisis

Untuk menjawab hipotesis yang telah diajukan dalam penelitian ini, maka

digunakan model regresi linier berganda. Regresi linier berganda digunakan untuk
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melihat pengaruh antara variabel terikat (dependent variable) dan variabel bebas
(independent variable). |
Adapun tahapan yang ditakukan adalah sebagi berikut :
Tahap pertama : |
Menghitung variabel-variabel yang akan diregresikan dengan langkah-langkah:
a. Menghitung pendapatan saham / tahun /
* b. 'Return on Equity (ROE) saham i pada periode tahun ¢-]

c. Earning Per Share (EPS) saham i pada periode tahun ¢/

&

Debt to Equity(DER) saham i pada periode tahun ¢-]

e. Salesto tial capital saham i pada periode tahun z-/

H

Operating profit margin saham i pada periode tahun -/
Tahap kedua :
Melakukan analisis regresi dengan menggunakaﬂ model analisis regresi linier
berganda yang digunakan .
Tahap ketiga :
Melakukan uji hipotesis dengan langkah sebagai berikut :
a. Melakukan uji t untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel bebas
terhadap variabel terikat. Langkah yang ditempuh sebagai berikut :
1. Merumuskan hipotesis statistik :
He : b =, tidak ada pengaruh Return on Equity (ROE), Earning Per Sharel -
(EPS), Debt to Equity (DER), sales to total capital dan operating profit
margin secara parsial terhadap pendapatan saham perusahaan BUMN non

keuvangan yang listing di BEJ.
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Ha o oy 2 0, ada pengaruh Return on Fgquity (ROLE), Lurning Per Share (FPS),
Debt to Fquity(OER), soles to total capital dan operating profit margin
secara parsial terhadap pendapatan saham BUMN non keu;ingan yang
hdting di BEJ. |

Mencntukan Level of Significant sebesar 95% atau a = 5%

Membandingkan nifai t hitung dengan t tabel, menggunakan uji dua arah atau dua

ekor, dengan menggunakan derajat kebebasan sebesar n-k-1,

Diambil kesimpulan sebagai berikut :

Ho gagal ditolak apabila -t/2u <t <tl2a

Hp ditolak apabila t<-t1/2a atau t>tl/2a

b. Melakukan uji F untuk mengetahui pengaruh secara bersama-sama dari variabel-

variahel bebas terhadap variabel terikat.

Menentukan hipotcsis statistik

Ho: by = 0, berarti tidak ada pengaruh return on equity (ROE), earning per share
(EPS), debt to equity (DER), sales to wial capital dan operating profit
margin secara sinultan terhadap pendapatan saham perusahaan BUMN non
kenangan di BEJ.

Ha : by ba b; by bs # 0, berarti ada pengaruh refurn on equity (ROE), earning per
share (EPS), debt 1o equity ratio (DILR), sales to total capital dan operating
profit margin secara simultan terhadap pendapatan saham perusahaan
BUMN non keuangan di BEJ.

Menentukan Level of Significant 95% atau ¢ = 5%
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3. Membandingkan nilai t hitung dengan t tabel, menggunakan uji dua arah atan dua
ekor, dengan menggunakan derajat kebebasan sebesar n-k-1.

4. Diambil kesimpulan sebagai berikut :

* Hp gagal ditolak apabila F < Fypa
HO ditolak apabila F < Fype
¢. Menghitung koefesien determinasi.

Semakin besar R” berarti makin tepat persamaan perkiraan regresi linier tersebut
dipakai sebagai alat peramal, karena variasi perubahan variabel terikat dapat
dijetaskan oleh perubahan variabel bebas.
Semua perhitungan uji F, uji T, dan uji determinasi itu dilakukan dengan bantuan

sofiware aplikasi komputer, yaitu Program SPSS release 12. 0 for Windows.

4.7 Uji Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik
4.7.1. Multikolinieritas atau Kolinieritas Ganda

Kolinieritas ganda merupakan situasi dimana terdapat korelasi ganda yang tinggs,
bilamana salah satu dz_iri variabel-variabel indipendent beregresi terhadap yang lainnya
{(terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel independent). Konsekuensi atau akibat yang
ditimbulkan apabila asumsi ini tidak terpenuhi :
1. Penaksiran koefisien regrest masih mungkin dilakukan tetapi memiliki standar deviast

yang lebih besar.

2. Oleh karera nilai standar error dari koefesien regresi besar, maka dari itu dengan

sendirinya interval kenyakinan untuk parameter dar populasi cenderung melebar.
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3. Dengan tingginya tingkat kolinieritas, probabilitas untuk menerima hipotesa, padahal
itu salah, menjad: membesar niiainyé.

4. Standart errornya menjadi sensitif.

4.7.2 Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan asumsi yang menyebutkan bahwa gangguan ei
mempunyai varians yang sama. Apabila asumsi ini tidak terpenuhi atau terdapat
heteroskedastisitas, maka akibatnya adalah penaksir QLS tetap tidak bias serta konsisten
tetapl variansnya minimum. Sehingga vji signifikan tidak Jagi akurat. Di samping itu
metode OLS akan memberikan kesimpulan yang salah bila tetap digunakan. Jika terjadi
gejala pelanggaran heteroskedastisitas pada salah satu atau beberapa variabel bebas,

maka bisa dilakukan penanggulangan denga cara transformasi log.
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BABY

HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.1. Gambaran Umum Objek Penclitian

5.1.1, Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

Undang-Undang Dasar 1945 mengamanatkan bahwa pe!aku ekonomi
nasional terdiri atas tiga bentuk usaha: swasta, badan usaha milik negara
(BUMN), dan koperasi. Artinya, konstitusi memaklumatkan bahwa di Indonesia
terdapat perusahaan-perusahan yang dimiliki uegara, atan Badan Usaha Milik
Negara, selam usaha swasta dan koperasi.

BUMN pada awalnya merupakan “kelanjutan” dari perusahaan-perusahaan
besar milik pemerintah dan swasta Belanda yang beropersi di Indonesia. Sebagian

| besar adalah perusahaan-perusahaan besar milik pemerintah dan swasta Belanda
yang mengelola utilitas publik. '

Eksistensi BUMN diraulai dari npasionalisasi perusahaan-perusahaan
Belanda pada tahun 1957. Selama terjadinya nasionalisasi kepemilikan, 90%
produksi perkebunan beralih tzngan ke Pemerintah Indonesia. Demikian juga
dengan 60% perdaganagan luar negeri dan sekitar 246 pabrik, perusahaan
pertambangan, perbankan, perkapalan, dan berbagai sektor jasa. Nasionalisasi
mengakhin dominasi ekonomi Belanda sekaligus menjadi titik awal pembentukan

BUMN Indonesia.

37

TESIS PENGARUH KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP... IMRON MAWARDI




ADLN Perpustakaan Universitas Ailangga 38

Kinerja BUMN
Meskipun ditopang oleh berbagai kebyakan yang menguntungkan, namun,
kinerja BUMN cenderung memburuk dan tahun ke tahun. Hal itu seperti terlihat

pada tabel barikut

TFabel 5.1: Kinerja BUMN 1995-2002

Tahun Aset Peningkatan Laba Peningkatan | Rewrn
{iriliun Rp} (trtliun Rp) on Assel

1995 124 - 5,2 - 4,2%
1996 144 16% 6,6 27% 4,6% |
1997 179 24% 8.3 26% 4,6% |
1998 201 12% 6,8 (18%) 3.4% |
1999 238 18% 77 13% 3,2%
2000 268 12% 7.4 _(4%) 2.7%
2001 291 9% 7,9 8% 2,7%
2002 319 10% 8,2 3% 2.4%

Sumber: Kanlor Men-BUMN, 2003

Gambaran peningkatan-peningkatan dengan fluktuasi yang ckstrem, seperti
yang digambarkan tersebut (pada tahun 1996 dan 1997 naik 27% dan 26%,
sementara pada tahunl998 anjlok sampai minus 18%), menunjukkan kinega
agregat BUMN vyang tidak sehat. Balikan, pemuunan persentase refurn on asset
(RoA) dari 4,2% (1988) menjadi 2,4% (2002) mengungkap merosotnya
produktivitas BUMN.

Dengan demikian, dapat diinterprestasikan bahwa perbaikan kesehatan
BUMN pada kurun waktu tersebut lebih banmyak ditempuh dengan cara
mengncurkan dana segar kepada masing-masing BUMN. Perbaikan kondisi
BUMN iﬁx dapat dibaca lebih sebagai rekayasa akuntansi dan keuangan daripada
perbaikan kenerja manajemen dalam arti sesungguhnya. Gambaran “kesehatan

semu” dari BUMN dapat dilihat pada tabel berikut.
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Tabel 5.2; Kesehatan BUMN 1995-2002

Tingkat Kondisi BUMN i
' Kesehatan 1995 1996 1997 1998 1999 12000 |2001 § 2002 |
Sangnt Sehat [ 35 58 60 - |34 43 43 52 49 |
Sehat 25 3% 40 51 52 34 33 43
Kurang Sehat | 37 29 29 29 37 38 35 37
Tidak Sehat 92 59 57 52 52 64 62 49
L Jumlah 189 184 186 186 184|183 Tiga 178

(Sumber: Departemen Keuangan RI, 2003)

Il‘l)aﬁ. tabel tersebut dapat dilihat bahwa sejak tahun 1995 hingga 2002, rata-
rata tingkat kesehatan BUMN sangat memperhatinkan. Secara rafa-rata, selama
kurun waktu delapan tahun hanya 48,88% dari selursh BUMN yang masuk
kategori sehat (sehat dan sehat sekali).

Pada tahun 1997/1998, kontribusi BUMN dari deviden terhadap total
penerimaan bukan pajak adalah Rp 1,096 trilivm terhadap Rp 2,383 wiliun, atau
sekitar 46%. Pada tahun 2001/2002, kontribusi BUMN dari dividen terhadap totat
penerimaan bukan pajak nilainya Rp 1,477 triliun terhadap Rp 7,801 triliun, atau
sekitar 14% saja. Jadi, kontribusi BUMN dari deviden terhadap pendapatan bukan
pajak antara tahun 1997/98-2001/2002 merosot 32%, atau mengalami
kemorosotan rata-rata 6,4% per tahun.

Perolehan negara dari pendapatan pajak penghasilan (PPh) BUMN terhadap
total penerimaan pajak pada tahun 1997/1998 senilai Rp 1,438 triliun terhadap Rp
3,489 triliun, atau memberikan kontribusi 41,2% terhadap total penerimaan pajak.
Perolehan negara dan pendapatan pajak penghasilan (PPh) BUMN terhadap total
penerimaan pajak pada tahun 2001/2002 senilai Rp 2,202 wriliun terhadap Rp

20,52 triliun, ataun hanya 9,8%. Jadi, kontribusinya merosot manjadi 9,8%.
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Artinya, antara tahun 1997/98-2001/02 terjadi kemorosotan relatif dari kontribusi
BUMN dan PPh ke total penerimaan pajak sebesar 31 ,4%.

Demikian juga dalam hal produktivitas, yang tercernun dari
profitabilitasnya. Pada tahun 1997/98 total aset BUMN adalah Rp 179,153 tnliun,
sementara pada tahun 2001/2002 melipat menjadi Rp 312,802 triliun. Namun,
peningkatam aset tersebut tidak dinbangi dengan peningkatan laba. Laba BUMN
sebelurr pajak pada tahun 1997/98 adalah Rp 8,3 triliun, sementara pada tahun
200172002 adalal Rp 9,323 triliun. Jadi, peningkatan aset sebesar 75%. hanya
mampu mendongkrak keuntungan sebesar 12% saja. Itu belum d.m sisi deviden.

Pada tahun 2000/2001, yang disumbangkan BUMN kepada APBN masih
kecil, yakni hanya Rp 1,25 trliun. Jadi divkur dengan total asetnya yang Rp 291.9
triliun, skor RoA (refurn on asset) sangat kecil, yaitu 2,75%. Pada badan-badan
usaha yang efisien, mereka memiliki mlai RoA 20%. Dengan RoA yaug sebesar
2,75%, maka BUMN dapat dikatakan mengalami penggerogotan aset (assef value
destruction) lebih dari Rp 12,5 triliun per tahun.

Pusat Data Bisnis Indonesia (PDBI} menunjukkan bahwa pada tahan 1993,
total aset dari 300 perusahaan raksasa atau konglomerat adalah Rp 227 tﬁliun dan
memniliki omzet sebesar Rp 1444 triliun, atau 63,61%. Pada tahun yang sama
BUMN memniliki total aset Rp 267 triliun, namun hanya menliki omzet Rp 82
triliun, atan 31,7% saja. Dua tahun berikutnya, 1995, 300 konglomerat Indonesia
dengan total aset Rp 343 triliun dan memiliki omzet Rp 150 triltun, atau 45,73%.
Pada tahun yang sama, total aset BUMN adalah Rp 291 triliun, namun hanya

memiliki omzet Rp 100 miliar , atan 34,48%. Jadi secara relatif pun kinerja
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BUMN pada saat itu kalah di banding swasta. Ini merupakan indikator tidak
efisiennya proses bisnis di BUMN,

Kinerja BUMN secara rata-rata juga tidak baik. Sampai 31 Desember 1997,
banyak BUMN yang terlibat di banyak sektor perekonomian nasional, dengan
total aset sebesar Rp 461,6 triliun. Di antara 160 BUMN di bawah pengawasan
Kmtor Menteri Negara Pendayagunaan BUMN, 74 perusahaan atau 42,6%
termasuk dalam kategori baik dan baik sekali. Sementara, sisanya (53 8%} berada
pada kondisi kurang baik dan tidak baik, dengan kondisi rata-rata tidak efisien.
Hal itu terlibat dari pertumbuhan aset yang lebib tinggi daripada Iabanya. Pada
tahun 1997 aset BUMN berkembang sebesar 27,7%, namun laba yang diperoleh
Jauh di bawah persentase itu.

Indikasi lainnya adalah rendahnya tingkat Return on Investment (Rof) dan
Return on Equity (RoE). Rata-rata Rol dan RoE relatif rendah 3,5% dan 9,6%.
Keduanya jaul di bawah tingkat pengeluaran modal yang normalnya 14%, atau

bahkan 60% pada kondisi yang semakin tertekan.

5.1.2. Perusahaan Sample Peunelitian
Pada bagian ini diuraikan gambaran-gambaran perusahaan BUMN non
keuangan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta yang menjadi sample pada

penehuan ini, yaitu:
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1. PT Telekomunikasi indonesia Tbk.

Perusahaan persercan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk pada
mulanya merupakan bagian dari Post en Telegraafdienst vang didinkan pada
tahun 1884 berdasarkan Keputusan Gubernur Jenderal Hindia Belanda No. 7
Tanggal 27 Marct 1884 dan diumumkan dalam Berita Negara Hindia Betanda No.
52 tanggal 3 April 1884.

Pada tahun 1991, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 25 tahun 1991,
status perusahaan diubah menjadi perseroan terbatas milik negara {persero).
Perusahan didirikan berdasarkan Akta notaris Imas Fatimah, SH. No. 128
tanggal 24 Sepiember 1991, Akta pendirian terschbut telah disenyjui o]eh‘ oleh
Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan surat Keputusan No. 2-
6870.11T.01.01. Th.199] tanggal 19 Nopember 1991 dan diwmumkan dalam
Benita Negara Republik Indonesia No. 210 tanggal 17 Januari 1992.

Sesuai Pasal 3 Anggaran Dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan
perusahaan adalah melakukan nsaha jasa di bidang telekomunikasi dan informasi.
Untuk  jt, - perusahaan  mcrencanakan, membangun,  menyediakan,
mengembanglran mengoperasi-kan, memasarkar, atau menjual, menyewakan dan
memelihara jaringan telekomunikasi dan informatika.

Kegiatan utama perusahaan adalah menyclengparakan jasa telekomunikasi
dalam negeri yang meliputi telepoa, teleks, telegram, satelit, surat elektronik dan
Jasa komunikasi bergerak dan scluler. Dalam rangka mempercepat pembangunan
sarana tciekomunikasi dan menjadikan pzrusahaan sebagai operator bertaraf

internasional, serta meningkatkan teknologi, pengetahauan dan keahiian para
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karyawanya, pada tahun 1996, perusahaan telah melakukan kerja sama dengan
para mitra dalam pembangunan, pengelolaan dan pengoperasian sarana
telekomunﬂ(zisi di lima dari tujuh divisi regional melalui Pola Kerja sama Operasi
(KSO).

Pemegang saham PT Telkom Tbk adalah: Pemerintah RI 51,19%, Norbac

Inc. 6,79%, Bank of New York 7,06%, dan masyarakat 34,96%.

2. PT Indosat Tbk.

PT Indosat Tbk, didirikan dengan nama PT Indonesian Satellite Copotation
pada tauggal 10 November 1967 dan merupakan perusahaan PMA. Pada tahun
1980, perusahaan dijual kepada Pemerintah Republik Indonesia dan menjaci
Badan Usaha Milik Negara (Persero). Pada tanggal 30 September 2004
perusahaan mengubah nama perusahaan dart PT Indonesian Satellite Corporation
Tbk menjadi PT Indosat Tbk.

Sesuai Pasal 3 Anggaran Dasar, perusahazan bertujuan untuk
menyelenggarakan jaringan dan/atau jasa telekomunikasi serta informatika dengan
melaksanakan kegiatan-kegiatan penyediaan dan pelayanan jaringan dan/atau jasa
telekomunikasi serta usaha informatika.

Kedudukan perusahaan sebagai badan penyelenggara jasa teleckomunikasi
internasional ditegaskan kembali berdasarkan Undang—un_dang No.3 Tahun 1989
tentang telekomunikasi dan Peraturan Pemerintah No.77 tahun 1991.

Pemegang sasham PT Indosat Tbk adaleh: Indonesia Communication

Limited Mauritius 41,07%, Pemerintah RI 14.,69%, dan masyarakat 44,29%
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3. PT Semen Gresik Tbk

~ PT Semen Gresik (Persero) Tbk. didirikan pada tanggal 25 Maret 1933
dengan nama NV Pabrik Semen Gresik dan memulai kegiatan komersialnya 7
Agustus 1957. Pada tanggal 17 April 1961, NV Pabrik Semen Gresik dijadikan
peruschaan negara (BUMN) berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 132 tahun
1961, kemudian berubah menjadi PT Semen Gresik (Persero) pada tanggal 24
Oktober 1969.

Anggaran dasar perseroan telah mengalami bebérapa kali perubahan dan
yang terakhir berdasarkan akta notaris Ny. Poerbaningsih Adi Warsito, SH. No.
12 tanggal 12 Maret 1999. Perubahan tersebut diumumkan dalam Lembaran
Berita Negara Republik Indonesia No. 47 tanggal 11 Juni 1999, tambahan No.
157.

Ruang .lingkup kegiatan perseroan dan anak perusahaan meliputi berbagai
kegiatan industri, namun kegiatan utamanya adalah produksi dan distribust semen.
Perseroan berkedudukan dan berkantor pusat di J1. Veteran Gresik Jawa Timur.
Sedangkan lokasi pabrik berada di Gresik dan Tuban Jawa Tilaur, Indarung di
Sumalgré Barat serta Pangkep di Sulawesi Selatan. Hasil produksi perseroan dan
anak perusahaan dipasarkan di dalam dan di lear negeri. Saat ini, pemegang
saham PT Semen Grestk adalah: Pemerintah Indonesia 51,01%, Cemex SA

25,53%, dan publik 22 46%.
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4. P.T Ancka Tambang Thi.

Perusahaan perseroan PT Aneka Tambang Tbk didirikan pada tanggal 5 Juli
1968 berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 22 Tahun 1968 dengan nama
Perusahaan Negara (PN) Aneka Tambang Pada tanggal 14 Juni - 1974,
berdasarkan Peraturan Pemerintah No.26 tahun 1974, status perusahaan diubah
dan Perusahaan Negara menjadi Perseroan Terbatas dan sejak itu dikenal sebagai
Perusahaan Perseroan (Persero) Aneka Tambang.

Berdasarkan Pasal 3 Anggaran Dasar, ruang lingkup kegiatan perusahaan
adalah di bidang pertambangan berbagai jenis bahan galian, s.erta menjalankan
usaha di bidang industri, perdagangan, pengangkutan dan jasa lainya yang
berkaitan dengan bahan galian.

Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 5 Juli 1968.
Sedangkan Ppmegang saham PT Aneka Tambang Tbk adalah: Pemrintah RI

65%, Open Heimer FD Inc. 9,00%, dan masyarakat 26%.

5. PT Timah Tbk.

PT Tumah Tbk. didirikan pada tanggal 2 Agustus 1976. Pada tmlggal 3
Agustus 1995, perusahaan mengubah diri menjadi perusahaan publik dengan
penawaran saham Seri B dan Global Depository Receipts (GDR) secara
bersamaan melalui pasar modal domestik dan intermasional pada 14 Agustus

1995.

Pada tanggal 27 Desember 1995, perusahaan metnperoleh persetujuan dar

Badan Pengawas Pasar Modal melalui suratnya no. S-1246/PM/1995 untuk
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melakukan penawaran umum atas 176.155.000 saham Seri B dan GDR‘ milik
_ perusahaan. Penawaran umum yang terakhir dilakukan pada tanggal 19 Oktober
1995.

Pada tanggal 7 Mei 1998, sehubungan .dcngan pengelompokan unit usaha
perusthaan. Dengan perubahan anggaran dasar tersebut, nama perusahaan
berubah dari PT Tambang Timah (persero) menjadi Perusahaan Perseroan
(Persero) PT Timah Tbk, disingkat PT Timah Tbk.

Perusalaan dan anak-anak perusahaan berusaha dalam bidang
pertambangan, perindustrian, perdagangan, pengangkutan, daﬁ jasa. Kegiatan
utama perusahaan adalah berfungsi sebagai perusahaan induk yang mélaknkan
kegiatan investasi dan melakukan jasa pemasaran kepada grup.

Perusahaan berkedudukan di Pangkalpinang, Bangka Belitung. Perusahaan
mempekerjakan 517 karyawan (2003: 426 karyawan), Total karyawan grup adalah
4.607 orang (2003: 4.889 orang). Pemegang saham PT Timah Thk saat ini a;ialah:

Pemerintah RI 65% dan masyarakat 35%.

S.2. Deskripsi Variabel Penelitian
Pada bagian i diuraikan perkembangan dari variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini, baik variabel dependen maupun variabel

independen.
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5.2.1. Perkembangan Pendapatan Saham Perusahaan Sample
Perkembangan pendapatan saham perusahaan-perusahaan sample selama

periode penelitian seperti yang ditunjukkan oleh Tabel 5.3. sebagai berikut:

Tabe! 5.3. Pendapatan Saham Perusahaan Sample (%)

[ BUMN/TH] 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200§ Rata-rata
Telkom  -10 3091 -55 -1799 158G 14,68 1027 -3.3¢ 4,
Indosaf -8,28 27,8 -21,87 -242¢ 275 1084 89 -176 0,38

Semen GresiN  -1,37 3654 -2.38 -37,7% 4679 547 10,67 -10,5 591
Antam| 1,57 503 -1712 -16,72 3 -937 200 -11d  .38%

I Timahl -11,58 50,5 -1156 -22,538  -10 9 0 3.6 -1.10

| Rataratd -5 56 30,188-11,676 -23,86( 22,024 432 1,968 -7.29

Sumber: Bursa Efek Jakarta (Diolahk) 2005

Dari Tabel 5.3. di atas, terfihat bahwa PT Semen Gresik Tbk. memberikan
pendapatan sahain rata-rata tertinggi yaitu s-ebesar 5.91%. Artinya, kinerja
kevangan PT Semen Gresik direspons oleh pasar secara positif rata-rata sebesar
5.91%. Pendapatan saham sebesar itu adalah pendapatan saham yang diperoleh
dari selisih harga pada hari penutupan perdagangan April dibanding hari
penutupan Fcbruan'. Ini dengan aswumsi bahwa pada han teraklir perdagangan
Febrvan, investor belum memperoleh informasi tentang kinerja keuangan
perusahaan, sedangkan hari akhir perdagangan April adalah harga yang
mencernikan respons investor setelah mengetahui kinerja keuangan perusahaan
pada bula_n Maret. |

ancrja kevangan PT Telkom Tbk juga direspons cukup baik oleh
investor. Itu ditunjukkan oleh pendapatan saham yang besamya 4.36%. Sementara

itu, kinerja PT Aneka Tambang dan PT Timah rata-rata direspons negatif yzing
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ditunjukkan dengan penurunan harga saham setelah investor mengetahui kinerja
kenanigan kedua perusahaan itu. Selama delapan tahun 1998-2005, hanya sekali
kinerja keuangan PT Timah direspons positif oleh investor, yaitu tabun 1999.
Szdang saham PT Aneka Tambang dua kali direspons positif, yattu tahun 1999
dan 2002, masing-inasing sebesar 5.13% dan 30%.

Dari tabel itu juga bisa dilihat bahwa pendapatan sahamm BUMN-BUMN itu
sangat fluktuatif. Dari rata-rata pendapatan saham lima BUMN tersebut, tampak
bahwa pada tahun setelah mengalami keterpurukan tahun 1997-1998, BUMN-
BUMN itu memberikan pendapatan saham yang paling tinggi tahun 1999 sebesar
30,18%, lalu anjlok drastis tahqn 2001. Tahun lalu naik Jagi tahun 2002, dan
menunjukkan trexid menurun hungga 2005, Hal itn

Beberapa tahun, pendapatan saham BUMN-BUMN itu neganf Artinya,
hargs sahammnya justru turun, ketika para investor di pasar modal (BEJ)
mengetatni kinerja BUMN tersebut. Dart delapan tahun yang ditefit, 1998-2005,
empat kali BUMN-BUMN itu memberikan pendapatan saham negatif, yang
berarti harga saham pada hari terakhir perdagangan April turun dibanding hari
perdagangan terakhir Februari, Hal itu berarti, kinerja keuangan BUMN pada
empat tahun itu, 1997, 1999, éOOO, 2004, direspons negatif oleh para mvestor.
Sclain faktor fundamental perusahaan BUMN sample ini, rendahnya pendapatan
saham, Dbahkan negatif, itu juga disebabkan oleh faktor-faktor lain seperti
fundamental makroekonomi Indonesia yang kurang mendukung sektor bisnis
pasca krisis.

Hal itu sangat jelas bila melihat grafis pada Gambar 5.1 di bawah ini;
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Gambar 5.1. Grafis Perkembangan Pt:nddpdid]} Sabiam Perusahiaan Sample
"iahun }908 2005 (

Pendapatan Saham

5.2.2. Retura on Lgiity (ROL) Perusahaan Sample
Return on equily (ROE) perusahaan BUMN yang menjadi sample

penclitian ini dapat dilihat pada Tabel 5.4. sebagai berikut:

Tabet 5.4. Rewra on Fyuity Perusihaan Sample 1997-2004 (%)

BUMN/TIL [1997 (99§ 1999 2000 2001 2002 2005 2004 ’Rala—mta.
PT Telkomt | 1 1,'5_')5_,‘ T a7y dssE ssor as, 16 30,23 '
PT Indosat 203G 27752898 307 1351 317 S0k 1239
Semen Grs | 89 59 87% (L5 CT004 704 1417, 14227 10w
PT Antam 6lsd 1o 161 20R9 1865 1043 127 3257 2456
PTTwah | 2105 4101 2288 207 T NI TEE Rt
Rata-rata D521 2252 192 20994 1805 1528 22,45 2024 L

Sumber: AmluailRepon BUMN-BUMN 1997-2005

Tabel 5.4, itu menunjukkan bahwa Rol rata-rata PT Telkom Tbk. adalab
yang paling tinggi, vaitu 28.37%. Pada tahun 2001 dan 2002, Rot PT Tetkom

45.58% dan 55.01% karena didukung oleh meningkamya pendapatan dari
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kenaikan tarif telepon dan pendapatan dari anak perusahaannya PT Telkomsel
yang cukup tinggi. Tahun 2002, PT Telkom memperoleh laba bersih Rp § triliun.
Return on equity PT Aneka Tambang Tbk. dan PT Indosat juga cukup baik, yaitm
rata-r;nta masing-masing 24.33% dan 23,54%. Sedangkan RoFE rata-rata PT Semen
Grestk Thk paling kecil, vaitu 10,03%.

Tingkat pengembalian ekuitas PT Aneka Tambang dan PT Timah pasca
krisis tampak cukup kecil. Bahkan, RoE PT Timah pada tahun 2001-2003 hanya
2.46%, 0,76%, dan 2.71%. Tanun 2001-2003 itu, kinerja PT Timah memang
sangat buruk. Laba bersihnya anjlok dari Rp 331, 56 miliar taﬁun 2000 menjadi
Rp 36.77 miliar pada tabun 200! dan hanya Rp 11.27 miliar pada tahun
berikutnya. Penyebabnya, membengkaknya beban pokok penjualannya. Secara
umum, RoE BUMN-BUMN ini menunjukkan trend penurunan. Sejak 1997, RoE
rata-rata BUMN itu terus mengecil, dan baru naik lagi pada tahun 2003, dan turun
lagt pada tahun 2004,

Melihat data itu, sepanjang tahun penelitian delapan tahun, 1997-2004, RoE
BUMN-BUMN ita berkusar antara 15 % hingga 25 %, termasuk ketika memasuki
krisis ekonomi tahun 1998-1999. Meski turun saat krisis, RoE kelima BUMN itu
oasih positif dan di atas 18%. Perkembangan RoE BUMN-BUMN non-keuangan
di BEJ itu lebih jelas lagt dengan mekhat grafik perkembangan RoE 1997-2004

seperti pada Gamnbar 5.2. di bawal: ini:
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Gambar 5.2. Perkembangan RoF Perusahaan Sample 1997-2004 i %)

’
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3.2.5. Perkembangan Earning Per Share (EPS) Perusahaan Sample

Perkembangan earning per share (EFPS) perusahaan-pernsahaan yang
menjadi sample penelitian ini adalah seperti yang disajikan pada Tabel 5.5.. Data
dalam Tabel 5.5. ini merupakan persentase perubahan EPS dari fahun ke tahun
sejak 1996 hingga 2004. Ini dilakukan agar EPS yang dinyatakan dalam rupiah
tidak bias, inengingat nilal rupiah EPS untuk masing-masing sabam bisa
bermakna berbeda karena nilai per sahamnya berbeda.

Tabel 5.5. Earning Per Share (EPS) Perusahaan Sample (%)

BUMN/TH | 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2001 | 2003 2004 ng::tl
Teikom 2,86 L4300 7988 3257 41,200 89,14 -62,14 101,37 35,759(
Indosat 6,68 TLI4 2534 3084 -14,35 -78,25 261,29  -7324 28_,76{
Semen Grs 13,64 -4,70 8,85 4247 -737 -2834 63,78 3973 16,0
Antain -23,82  1622Y 2668 63,500 -39,69 43,39 12,14 2623 33,86
PT Tinah 17,67 192,06 38,70 427 -88920 -69,8G 231811 383,56 83,66
Rata-rata 341 8458 35890 34.73) -21,83 8,74 101.3§ 95,54

Sumber: Annugl Report BUMN-BUMN, 2003
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Dari tabel itu juga bisa dilihat bahwa PT Timah bisa memberikan
perubahan EPS rata-rata paling tinggi dibanding empat BUMN yang menjadi
sample pepelitian ini, yaitu rata-rata 88,66%. Sebenarnya, laba bersih yang
dibasilkan PT Timah tahun 2003 tidak terlalu tinggi, yaitu Rp 36,497 miliar. Tapi,
tilai ttu hampir tiga kalt lipat dari laba bersih tahun sebelunnya yang hanya Rp
11,278 miliar. Nilai itu sangat kecil dibanding laba bersiht PT Timah tahun 1998
yang mencapai Rp 518, 828 miliar akibat keuntungan selisih kurs yang sangat
besar saat krisis moneter.

Perkembangan £PS perusahaan-perusahaan itu juga sangat fluktuanf PT
Indosat, misalnya, tahun 2001, 2002, dan 2004 mengalami penurunan perubahan
EPS yang cukup tajam. Tapi, pada tahun 2003, perusahaan telekomunikasi itu
mengalami peningkatan EPS yang tuar biasa, yaita 261,29 persen.

Melihat tabel di atas, terlihat bahwa earning per share (EPS) BUMN-
BUMN non-kenangan di BEJ mengalami perkembangan naik-turun selama
delapan tahun periode penelitian 1997-2004. Yang menark, LPS rata-rata
mengalami penurunan yang cukup tajam pada tahun 2001 dan 2002, masing-
masing turun 21% dan 8 persen. Sejak tahun itu, £PS rata-rata justru mengalami
peningkatan yang sangat tajam, yaitu 101,38% tahun 2003 dan masih naik lagi
95,54% pada tahun 2004.

Perkembangan £PS BUMN-BUMN itu lebih jelas lagi seperti tampak
pada Gambar 5.3. di bawah ini: '
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Gambar 5.3. Perkembangan Farning per Share Perusahaan Sample (%)
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5.2.4. Perkembangan Debt to Equity Ratios (DER) Perusahaan Sample
Debi to equity ratio (DER) perusahaan-perusahaan BUMN yang menjadi

sample penelitian selama masa penelitian adalah sebagai berikui:

Tabel 5.6. Debt 1o Equity Ratio Perusahaan Sample (%)

BUMN/TH| 1997 | 1998 | 1999 : 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 Rng
PT Telkom 83,07 105,18 115,14 1093 23501 185,42 169,020 15334 i+
PT Indosat 174 22,67 2077 2261 10587 10621 11522 110,13 65,11
Semen Grs | 101,52 16393 14552 1509 17579 7984 9503 7971 12403
. PT Antam 4077 3591 413 4328 3279 27,95 1426 14383 635%
PT Tirah 81,94 668 2477 2874 23,74 3039 4757 60,09 46,13
Rata-Rata 64,94 78,90 69,50 70,96 11584 8596 113,89 109,42 j

Sumber: Annual Report BUMN-BUMN di BEJ
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Dari Tabel 5.6. tersebut terlihat bahwa PT Telkom dan PT Semen Gresik
memiliki utang rata-rata lebih besar dibanding modal (ekuitas)}nya. PT Telkom
memiliki utallg—rata—rala 44.43 persen lebih besar dibanding ekuitasnya. Bahkan,
pada tahun 2001, utang Telkom 135% lebih besar dibanding ekuitasnya (2ER
235%,). Mesia begitu, utang yvang besar itu tidak santpai membahayakan, karena
laba kedua perusahaan itu tiap tahun cukup besar untuk membayar cicilan pokok
dan bunga. PT Telkoin dani tahun ke tahun mampu mengurangi beban utangnya,
sehingga DER-nya terus menurun.

-ﬁélmn delapan tahun itu, PT Aneka Tambang dan PT Tinmh cukup bisa
mengendalikan utangnya. Rasio utang dibanding modalnya rata-rata tidak
melebihi 100%, yang berarti utangnya tidak lebih besar daripada ekuitasnya.

DER BUMN-BUMN itu menunjukkan kecenderungan meningkat. Pada
tahun 1997, rata-rata BUMN tersebut hanya memiliki DER 64,94%, tapi dani
tahunt ke tahun terus meningkat dan mencapai di atas 100% pada tahun 2001
hingga 2004, kecuali tahun 2002 yang turun ke 85%. Perkembingan rasio
ntang/eknitas BUMN-BUMN itu bisa dilihat lebih jelas lagi pada gambar berikut

ini.
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Gambar 5.4. Perkembangan DER Perusahaan Sample (%)
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3.2.5. Perkembangan Sales to Asset Ratios Perusahaan Sample
Perputaran modal (sales to asset ratic) BUMN-BUMN yang menjadi

sample penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 5.7. Sales to Asset Ratio Perusahaan Sample (%)

BUMN/TH | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Rataz

| .
PT Telkom 2959 27,68 29594 3783 3967 4695 5392 6033 4194
PT indosat 3649 3617 4159 3043 2299 3076 31,60 3785 3536
Semen Grs 3100 3248 4291 47.700 53,07 6240 8308 9137 55.92
PT Antam 2808 5169 4701 6223 67.90 6681 4943 4730 52,56
PT Timah 60,13 11989 97600 7939 9719 8147 9214 11639  93.77
Rata-rata 37,08 5354 5294 5332 SgI8 5768 6323 7065 i

Sumber: Annual Report BUMN-BUMN di BEJ

Melihat Tabel 5.7. tersebut, diketahui bahwa safes rata-raia BUMN i

relatif stabil antara 25% hingga 55%, atan kurang dari 60 persen aset perusahaan
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yang dikelola. Hanya PT Timah yang rata-rata memiliki perputaran modat hingga
03.77%. Bahkan pada fahun [998 dan 2004 ini penjualannya mefebilii nifui
aktivanya. Meski begitu, penjualan yang besar itu ternyata tidak selalu difmbangi
olch laba bersih yang besar bagi PT Timah, karena tingginya beban biaya. Pf
Telkom, Semen Gresik, Indosat, dan Ancka Tembang yanp nilai aklivanya sangat
besar memiliki sales 1o asset ratio yang rendah, rala-rata sekitar $0%.
Perkembangan sales to asser ratio BUMN-BUMN selama delapan taliun

peniode pepelitian 1t bisa dilihat pada gambar berikut:

Gambar 5.5. Perkembangan Sales 10 Asset Rauo Perusabaan Sample (%)
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Jika mclihat perkembangan tahun ke tabun pada periode penclitian, sofes
to asset BUMN-BUMN itu menunjukkan trend peningkatan dan stabil di atas

50%. Pada tahun 2004, sales 10 asser mencapal rata-rata 79,65% yang berarti
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BUMN-BUMN it bisa lebih memberdayakan aktivanya. Nilai ite mencapai
hampir dua kali lipat dibanding sales to asset rata-rata BUMN itu tujuls tahun

sebelumnya ( 1997) yang hanya 37,08%. -
5.2.6. Perkembangan Operating Profit Margin Perusahaan Sample
Operating Profit Margin (OPM) BUMN-BUMN yang menjadi sample

penelitian selama periode penelitian seperti terlihat pada tabel berikut:

Tabel 5.8. Operating Profit Margin Perusahaan Sample (%)

[BUMN/TH] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Rata2 |
[PT Teilkom 42,75 3938 37,74 4638 4721 4389 44,1 41,04 4238
[PT Indosat 53,93 6281 5550 4738 3559 2825 2851 30,64 42,83
Semen Grs 2346 2724 24,03 21,73 21070 2008 168 1579 21,29
PT Antam 3251 4651 329H 3509 27,04 1692 2094 3824 3128
PT Tirmah 2845 543d 3008 2350 7300 1.9 959 10,13 20,66
Rata-rata 3622 46048 36,06 34,916 27,662 22212 24,016 2116

Sumber: Annual Report BUMN-BUMN di BE)

Melihat Tabel 5.8. di atas, terlihat bahwa sektor jasa telekomunikasi
memberikan rasio laba operasi/penjualan yang paling tinggi. Rata-rata, Telkom
memiliki operating profit margin sebesar 42.88 persen. Sedang Indosat rata-rata
42.82%. Sementara PT Semen Gresik, PT Aneka Tambang, dan PT Timah yang
bergerak dalam bidang manufaktur memiliki rasio laba operasi yang rendah.

Rasio laba operasi ini menunjukkan potensi laba bersih yang akan diterima
perusahaan dan menunjukkan seberapa besar perusahaan ity berpotensi
menghasilkan laba. Karena, banyak perusahaan memperolel laba besar karena

pendapatan lain-lain seperti penjualan aset atau pendapatan selisih kurs. Begita |
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juga sebaliknya, banyak perusabaan mengalami kerugian karena kerugian lain-
lain, bukan kerugian operasy.
Perkembangan operating profit margin:. BUMN sample dan tabun ke

rehun selama periode penclittan tampak pada cambar di bawah ini:

Gambar 3.0, Perkembangan Operaring Profir Margin Perusahaan Sample (%)
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Perkembangan operating profit margin dart tahun ke tahun menunjitkkan
trend penurunan setelah tahun 1998 Meskn begrtu, rata-rata OPM masth ¢ atas
20% hingpe 30%. Hal itw menumjukkan balhwa BUMN-BUMN tu berpotenst
membenkan keuntungan sekitar 20-30 persen dart mlai penjuafaninya. Sektor jass
telekomunikasi (PT Telkom dan PT Indosat) bisa memberikan  operating profis
rcrgin rata-rata lehih besar, sckitar 40%, darmpada sektor manufaktur (PT Semen

Greotk, PT Ancka Tambang, dan PT Timah) vang hanva sekitar 20%-30%.
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5.2.7. Perbandingan Kinerja dan Pendapatan Saham Perusahaan Sample

Perkembangan kimerja BUMN, yaitu return on equity (ROLE), earning per
share (EPS), debt 10 equity ratio (DER), sules to asset ratio (STA), dan operating
| profic margin (OPM) dan pendapatan saham (PS) dari tahun ke tahun selama

periode penelitian dapat dilihat pada gambar berikut;

Gambar 5.7. Perbandingan Perkembangan Kinerja dan Pendapatan Sahan (%)
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Dari gambar tersebut bisa dilihat bahwa ROE, sales to asset ratio, dan
operaiing profit margin relatif berkembang flat, tidak mengikuti perkembangan
pendapatan saham yang fluktuatif. Sedangkan perkembangan EPS dan DER
tampak mengikuti perkembangan pendapatan saham. Hubungan kineja-kinerja itu
dengan pendapatan saham akan dijelaskan dalam sub bab 5.3. Analisis Hasil

Penelitian.
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5.3. Analisis Hasil Penelitian
Data yang te]a-h dikumpu]kaﬁ untuk penelitian ini ditabulasi dengan tujuan
umtuk memudahkan dalam analisis. Satuan dari masing-masing variabel bebas
disainakan, yaitu dijadikan prosentase. Penyarnaan satuan tersebut dengan maksud
agar tidak terjadi bias pada saat mengambil kesimpulan berkaitan dengan
besamya pengaruh variabel bebas secara parsial terhadap variabel tergantung.
Beberapa asurnsi yang digunakan dalam analisis ini adalah sebagai berikut :

1. Data yang digunakan adalah data dengan skala rasio.

2. Tid~k terjadi pelanggaran terhadap asumsi linier klasik. Jika terjadi dilakukan

penanggulangan,

3. Pada saat menginterpretasikan satu variabel bebas, maka variabel bebas dan

faktor lain dianggap konstan (ceferis paribus)

Pengolahan data untuk analisis statistika | penelitian ini menggunakan
bantuan sofiware aplikasi komputer yaita SPSS Program release 12. 0 jor
Windows. Darj hasil analisis dengan menggunakan komputer, didapatkan hasil
analisis koefisien determinasi, koefisien korelasi yang dapat dilihat pada Tabel
5.9. Tabel 5.11, dan Tabel 5.12.

Perhitungan koefisien determinasi dimaksudkan untuk mengetahui besarnya
pengaruh (tmgkat bermaknasi) variabel bebas secara serempak terhadap variabel
tergantung. Koefisien korelasi adalah untuk mengetahui tingkat hubungan antara

variabel bebas secara serempak dengan variabel tergantung.
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Tabel 5.9. Hasil Analisis: Koefisien Determinasi (R Square)

Model Suramary

Madel R R Square

Adjusted Std. Ermor of
R S3guare | the Estimale

1 4772 227

114 189271

a. Predlctors (Constant), Operating prnﬁt margin, EPS,

DER, Sales to assef, ROE

61

' Dati‘-Tabel 5.9. diperoteh koeﬁsicn determinasi sebesar 0,227 atay 22,7 %.

Nﬂai tecsebut mémberikan arti bahwa variabel bebas yaﬁg terdiri dari; Re(um On

Equity (ROE}, Eaming Pér Share (EPS), Debt 1o Equity Ratio (DER), Sales 10

Asset Ratio, dan Operating Profit Margin (OPM) dapat mcnerangkan. variasi

variabel tergantung, yaitu pendapatan saham, sebesar 22,7%.. Sisanya sebesar

77,3% diterangkan oleh variabel lain di tuar model. Berdasarkan hasil i, maka

mode[ banyak dipen,garuhi olelt van'ablc lain di luar model.

Koefisien korelasi yang dldapatkan adalzh sebcsar 0,477 atau 47,7%. Hal

i mﬁmbmkan arft bahwa terdapat hubungau antara vanabcl bebas dengan'

varaibel tergantung yang cukup kuat {sedang). Kesimpulkan ini didasarkan pada

pendapat S. Hadi (1979: 310) seperti pada Tabel 5.15

Tabet 5.10. Tingkatan Besarmya Hubungan (Korelasi)

R {Koefisien Kore]as:)

Tingiat Hubungan

00<r<02
02<r<04
04<r<06
0,6 <r<038
08<r<1,0

(V.- U N e

Sangat Lemah
Lemah
Sedang

Kuat
Sangat kuat

Sumber : Hadi, Sutrisno, 1979, Metodologi Research. Jakarta, Erlangga
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Hastl analisis wituk Analisis Varlan (ANOVA) yaitu perhitungan nilai F
hitung dapat dilikat pada Tabel 5.11. Perbitungan niai F hitung ini digunakan
untuk mengetahu benmaknasi pengarul variabel bebas secara serempak terhadap

vinabel tergantung.

Tabel 5.11. Hasil Analisis IF hiung

ANOVAP
Sum of !
Madel Squares o Mean Square F Sig.
1 Fegression 358 5 7.1688-02 ¢ 2.00 1042
Residual 1218 34 3.582E-02
Total 1.576 39

4. Predictars: {Constant), Operating profit margin EPS, DER, Sales to asset, ROE
. Dependent Variable: Pendapatan saham

Sember : Lampiran 2

Pada Tabel 5.0 T diperolel nilal F hitung sebesar 2,001 dengan probabilitas
sebesar 0,104 yang berarti lebih besar dari Jevel of significance (o) vaita 0,05.
Dart wlat £ hitung dan probabilitas torsebut, dapat diambil kesimpulan bahwa
lima variabel bebas yang terdiri dari; Return On bquury (ROJs), Farning Per Share
(EPS) Debt 1o Lguity Ratio (DER), Sales ta Asse Ratior, dan Operating Profir
Mayrgin (OPM)  sccara scrempak raempunyal pengaruh yang tidak bermakna
terhadap pendapatan saham.

Hasil analisis untuk mencari koefisien regresi, uji ¢ test hitung | dan rulai
VIF dapat dilihat pada tabel 5.12. Koefisien tegresi adaluh untuk mengetiahii

besarnya pengaruh variabel bebas sccara parsial terhadap variabel tergamung.
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Nilai t test hitung digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi statistik dari

variabel besas secara parsial terhadap variabel targantung,

Tabel 5.12. Hasil Analisis: Koefisien Regresi, dan t Test Hitung

Coefficient®
Standar
dized
Unstandardized | Coeffici
Coefficients ents Correlations
Sid. Zero- | Parti
Model 8 Ermor Beta t Sig. | order | al Part
1 {Constant) <01 110 -9 364
ROE -344 327 -227 1053 1 300 | 083 [-.178B | -.159
EPS 044 019 357 (2249 ) 031 345 | 3601 339
DER ,089 057 249 11546 | 131 | 266 ] 256 233
Salesfoassel | -118 | .140 [ -132 | -846 | 403 | -.087 {-144 | ~128
Operating profit
m‘;‘;’gin 9P 400 | 204 | 285 |1359 | 183 | 150 .227! 205

&. Dependent Variable: Pendapatan saham

Sumber : Lampiran 3

' Pada Tabel 512, dapat diperoleh nilai koefisien regresi dari masing-

masing variabel bebas sehingga dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut;
 Yee=- 010 - 034X 1101 + 0.04X2101 +0.09X5 60 — 0.12Xy v+ 040X s
Koefisien regresi untuk X1 yaitu ROE adalah sebesar -0.34 dengan t
hitung sebesar —1.05 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,30. Nilai probabilitas

tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga pertambuhan ROE secara parsial

. mempunyai pengaruh yang tidak bermakna terhadap pendapatan saham.
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Koefisien regresi untuk X .1 yaitu EPS adalah sebesar 0,04 dengan t
hitung sebesar 2.249 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,631.  Nilai
probabilitas tersebut lebih kecil dari 005 schinggga EPS secara parsial
mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap pendapatan saham.

Koefisien regresi untuk X 3 yaitu DER adalah sebesar 0,09 dengan t
hitung sebesar 1.55 den mempunyai probabilitas sebesar 0,13, Nilai probabilitas
tersebat lebih besar dari 0,05 sehinggga DER secara parsial mempunyai pengaruh
yang tidak bermakna terhadap pendapat saham,

Koefisien regfesi untuk Xg it yaitu Sales fo Asset adalah sebesar -0.12
deogan t hitung sebesar -0.85 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,40. Nilai
probabilitas temebﬁt lebih besar dari 0,05 sehinggga Sales 1o Asset Ratio secara
parsiat mempunyai pengaruh yang tidak bermaina terhadap pendapatan saham.

Koefisien regresi untuk Xsi yaitu Operating Profit Margin (OPM)
adalah sebesar 0.40 dengan t hitung sebesar 1.36 dan mempunyai probabilitas
sebesar 0,183. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05 schinggea
Operating Profit Margin (OPM) secara parsial mempunyai pengaruh yang tidak
bermakna terhadap pendaptan saham.

Berdasarkan koefisien regresi dari lima variabel bebas dapat disimpulkan
babwa hanya variabel £PS yang mempunyai pengaruh yang bermakna techadap

| pendapatan saham.
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5.4.Validitas Model
Terdapat tiga penyimpangan asumsi klasik yang dapat terjadi dalam
penggunaan model regresi - linier berganda yaitn : multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Apabila terjadi penyimpangan asumsi
tersebut, maka model yang digunakan tidak bersifat BLUE (Best Linear Unbiased
 Estimation). Hasil estimasi dan pengambitan kesimpulan yang berdasarkan modet
regres tersebmut akan terjadi bias dan kesalahan terhadap permasalahan dan
pengajian hipotesis sebuah penelitian.
Sebehtm dilakukan interpretasi dan pengujian hipotesis,. maka lebih duln

akan dilakukan pengujian terhadap pelanggaran tiga asumsi tersebut.

a. Multikolinearitas

Multikolinearitas berarti adanya korelasi linear yang terjadi di antara
va_riab(;,l bebas terhadap variabel bebas lainnya. Adanya multikolinearitas ini-
mcnyebéﬁkan sulit untuk memisahkan pengamh masing-masing variabel -bebas
terhadap variabel tidak bebas.

Pada penelitian untuk menguji adanya gejala multikolinearitas digunakan
mlai VIF dengan kriteria jika nilai VIF tidak lebih dari 10 sebagaimana
diterangkan dalam metode penelitian pada Bab [V, maka dapat disimpulkan tidak
terjadi multikolonieritas.

Hasil pengujian apakah terjadi multikolinieritas atau tidak disajikan dalam

Tabel 5.13  berikut ini:
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Tabel 5.13. Hasil Perhitungan Nilar VIF

Coefficient$
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 ROE .488 2.051
EPS 902 1.108
DER 875 1.143
Sales to asset .828 1.078
Operating profit margin 517 1.934

a. Degendent Variable: Pendapatan saham

Dari tabel 5.13, dani kelima variabel bebas mempunyar nilai VIF yang

lebih kecil dan 10 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikohinieritas.

b. Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas berarti bahwa variasi residual tidak sama pada setiap

pengamatan, Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi penyimpangan

model Karena variasi gangguan berbeda antara satu observasi ke observasi

lainnya.

Pada penelitian ini cara yang digunakan untuk mendsteks: terjadinya

.heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan metode “Spearman rank

Correlation™. Dart korelasi rank Spearman tersebut dihitung tingkat bermaknast.

Jika t hitung bermakna berarti terjadi heteroskedastisitas dan jika nitat t hitung

tidak bermakna berarti model terbebas dari heteroskedastisitas.
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Hasil perhitungan korelasi Rank Spearman dan nilai t hitungnya dapat
dilihat pada Tabel 5.14. Dari tabel tersebut dapat disimpulkan bahwa semua nilai t

hitung tidak bermakna.

Tabel 5.14., Hasil Perhitungan Korelasi Spearman

Correlations
| Operating
Pendapat Saksto | peolft
an saham ROE EPS DER asset rarain
Pendapat Coyrelation
anssham  Cosfficient 1.000 -074 078 310 - 088 o077
Sig. (1-tailed) ¢ 325 M6 026 295 M9
N 40 49 40 40 40 40
ROE Coyrralation ’
Soeffics -074 1,000 o8y 086 B4 o
Sig. {1-taied) 325 1 72 259 A28 00
N 49 40 40 40 40 40
EPS Carelation
Coefficient 078 ,OB?] 1.000 184 08 272
Sig. (1-talled) 316 72 27 257 045
N 40 40 40 40 40 40
DER Correlation
Cosfficient il 85 184 1,000 67 ) -2
Big. (1-tatked) 026 285 A7 F 52 A7
N 40 40 40 40 40 AD
Sales to Courelation
asset Coefficiant -.088 164 106 167 1,000 - 118
Siy. (1-tailed) 295 28 287 152 4 Z32
N 40 40 40 40 40 40
Opersing  Conelation
profit Coefficient 077 071 272 -012 - 119 1,000
A 5. {$-taked) a19 100 045 ATt 232 .
N 40 40 40 40 40 43

c. Auiokorelasi

Pengujian autokorelasi dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi
korelasi antara anggota serangkaian data observasi yang diurut menunit wakiu
{time serf'es) atau ruang (cross sectional). Hal ini berartt bahwa pada time series,
hasil sua'ru tahup tertentu dipengaruhi tahun sebelumnya, sedangkan pada cross
seclional data yang terjadi di suatu tempat saling berpengaruh dengan data di

tempat lain.
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Hasil Durbin Watson digunakan untuk menguji ada tidaknya gejala

autokorelasi dan model regresi itu dapat dilhat pada Tabel 5.15.

Tabel 5.15. Hasil Perhitungan Nilai Durbin Watson

Mode! Summary®

Durbin-
Model Watson
1 2.2252

2. Predictors: (Constant), Operating profit
margin, EPS, DER, Sales to asset, ROE

b. Dependent Variable: Pendapatan saham

Pada penelitian imi untuk membuktikan terjadinya autokorelast dapat
menggunakan Durbin Watson hitung sebesar = 2.23, sedangkan DW tabel pada
taraf' 5 %, dl = 1.47 dan du = 1.78 berarti hasil hitung DW berada di antara di atas
du maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.

Dari pengujian multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi, mala

model yang digunakan teleh memenuhi asumsi klastk.
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BAB Vi
PEMBAHASAN

6.1. Hasil Penghjian Hipotesis
Penelitian in1 menguji hipotesis yan;g berbunyi: Return On Equity (ROE},
Earning Per Share (EPS), Debt 1o Equity Ratio (DER), Sales to Asset Ratio, dan
Operating Profit Margin (OPM)} berpengaruh terhadap pendapatan sahamn Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) yvang diprivatisasi di Bursa Efek Jakarta.
Berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai koefisien regresi, t hitung, dan
tingkat signifikansi sepeitt pada Tabel 6.1, serta hasil analisis F hitung sepertt

pada Tabel 6.2,

Tabel 6.1. Hasil Analisis Nilai Koefisien Regresi, t hitung, dan Tingkat

Signifikansi
Koefisien
regresi t Sig.
1 ~ ROE -,344 -1,053 300
EPS 44 2,249 J03%
DER ,089 1,546 131
Saies to asset - 101 -,846 403
Operating profit margin 400 1,359 183
69
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Tabel 6.2, Hasil Analisis F Hitung
ANOVAP
Sum of

Model Sguares df Mean Square F Sig.
1 Fegression 358 5 7.168E-02 ; 2.001 1048

Residual 1218 | 34 3.582E-02 ..

Total 1.576 | 39 :

4. Prediclors: (Constant), Operating profit margin, EPS, DER, Sales 1o asset, ROE’

b. Dependent Variable: Pendapatan saham

Sumber : Lampiran 3

Dari hasil analisis itu diketabui bahwa Return on Equity {ROE), Debt 1o

Equity Ratio, Sales 1o Asset Ratio, dan Operating Profit Margin secara parsial

memiliki pengaruh yvang tidak bermakna terhadap pendapatan saham BUMN yang

diprivatisasi di BEJ, sedangkan Farning per Share memiliki pengaruh yang

bernakna terhadap pendapatan saham BUMN di BEJ.

Dari analisis it juga didapatkan bahwa lima varniabe! bebas yang terdin

dari Retwrn On Equity (ROE), Farning Per Share (FPS), Debt to Fquity Ratio

(DER), Sales 1o Asse Ratio, dan Operating Profit Margin (OPM) secara serenipak
£

mempunyai pengaruh yang tidak bermakna techadap pendapatan saham BUMMN

di BEJ.

6.2. 'nterpretasi dan Pembahasan

6.2.1.

Saham

Pengaruh Variabel Bebas Secara Serempak terhadap Pendapatan

Nilai F hitung yang didapatkan sebesar 2,001 dengan probahilitas sebesar

0,104, yang berartt lebih besar dari level of sigrificance () vaitu 0,05. Dari niiai
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F hitung dan probabilitas tersebut, dapat diambil kesimpulan bahwa lima variabel
bebas yang terdini dan;, Rerurn On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debi
fo Equily Ratio (DER), Sales to Asses, dan Operating Profit Marém {OPA)
secara seremipak mempunyai pengaruh yang tidak bermakna terhadap p;anda_patan
sahan, Dari lima vanabel yang mempunyai pengaruh dorninaﬁ terhadap
pendapatan saham adalah Operating Profit Mergzin (OPM),

Koefisten determinasi yang didapatkan (Tabel 5.9) adalah 0,227 atau 22,7
persen, menunjukkan bahwa variabel bebas berupa refurn on equity, eamiq{;‘ per
share, debr to equity ratio, sales to asset ratfo, dan operating pfoﬁt margin hanya
dapat menerangkan variabel terikat, pendapatan saham, sebesar 22,7 persen. It

artinya, pendapatan saham lebih banyak dipenganhi oleh vaniabel di luar model.

Pendapatan saham yang diperoleh investor di pasar sekunder itu memang
dipengarahi oleh banyak variabel. Selain faktor-faktor fundamental di luar lima
variabel penelitian inl, pendapatan saham juga sangat dipengaruhi oleh _faktor
eksternal. Di antaranya, kwrs rupiab/dolar, inflasi, suku bung: perbaxikan,
pertumbuhan ekonomi, pengangguran, harga minyak dunia, bursa global, politik-

keamanan, dan sebagainya.

Pendapatan saham BUMN-BUMN itu tampak sangat dipengaruhi faktor
lain di luar faktor fundamental internal perusahaan. Hal itu bisa dilibat dari
perkembangan pendapatan sahaim BUMN yang mengikuti perkembangan
peudapafan saham total di BEJ pada periode vang sama. Pada tahun 1999, ketika
pendapatan saham total (IHSG, indeks harga saham gabungan) naik 25,03‘3@

pendapatan saham BUMN juga naik 30,19%. Begitu juga ketika tabun 2000 dan
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2001 turun, pennrunan pendapatan saham BUMN hampir sama dengan penvrunan
pendapatan saham total (IHSG). Hal! yang sama terjadi tahun berikutuya.
Penurunan IHSG it sangat dipengaruhi faktor-faktor ckstemnal, §epeni kars

rupiai/dolar, inflasi, suku bunga perbankan, dan sebagainya.

Hal itu tampak jelas pada Tabel 6.2. sebagai berikut:

Tabe. 6.2, Perkembangan Pendapatan Saham :

i 1998 1999 2000 2001 2002 2003; 2004; 2005
{BUMN 56 30.19 -11.68 -23.86) 22.024 4.32 2 1.68
H4SG 168 2503 -7.35 -19.85 17.53 8.98] 2831 -5.28
Sumber: BEJ

Gambaran yang lebth jelas bisa didapatkan dengan membandingkan grafik
perkembangan pendapatan saham BUMN dan pendapatan saham total di BEJ

(IHSG) .elama periode penelitian 1998-2003, seperti pada Gambar 6, 1. di bawah:

Gambar 6.1. Perkembangan Pendapatan Saham Perusahaan Sample dan IHSG

- BO
=
E 60 4.
£ 40-
A4
0]
§ 20 BT
;: _25?56 1998 2&@# 002 2004 gp,os
[ o
Tahun .!_' EUMN
|- IHSG |
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6.2.2. Pengaruh Return on Fquity (ROE) terhadap Pendapatan Saham -

Koefisien regresi untuk X; yaitu ROE adalal sebesar -0.34 dengan t hitung
sebesar —1.05 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,30, Nilai probabilitas
tersebut lebih besar dan 0,05 sehinggga pertumbuhan ROE secara parsial
memnunyai pengaruh yang tidak bermakna terhadap pendapatan saham.

Koefisien regresi yang negatif itu menunjukkan arah berlawanan antara
ROE dan pendapatan saham. Dengan nilai itu, kenaikan satu satuan ROE akan
menurynkan pendapatan saham sebesar 0,34, Begitu juga sebaliknya, penurunan

satu satuan ROE akan menaikkan peadapatan saham sebesar 0.34.

Hasil ini menunjukkan bahwa ROE tidak menjadi perhatian besar bagi
investor dalam membeli atau menjual saham BUMN., Banyak hal iain ﬂ*ang
dipandang investor lebih penting daripada return on equity dalam mengarmbil

keputusan membeli atau menjual saham BUMM.

6.2.3, Pengarub Earning Per Share (EPS) terbadap Pendapatan Saham

Koefisien regresi untuk X; yaitu EPS adalah sebesar 0,04 dengan t hitung
sebesar 2.249 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,031. Nilai probabilitas
tersebut lebih kecil dari 0,05 sehinggga EPS secara parsial mempunyai pengaruh
yang' bermakna terhadap pendapatan saham.

Hasil ini menunjukkan bahwa para investor di Bursa Efek Jakarta sdilgat
memperhatikan earning per share (laba per saham) dalam mengambil keputﬁsan

jual atau beli saham BUMN. Sedangkan variable lain dalam penclitian in kurang
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nmiendapat perhatian dan pertimbangan bagi investor dalam mengamlbi | Keputusan
bertransaksi saham BUMN.

Koefisien represi yang positif itu juga menunjukkan bahwa antara laba per
saham dan pendapatan saham itu ada hubungan positif. Laba per sahqm vang naik
satu satuan akan mempengaruhi kenatkan pen-fapatan sahamn sebesar 0,04 satuan,
dan begitu juga sebaliknya.

Pentingnya laba per saham bagi investor dalam mengambil keputusan
imvestasi terhadap saham BUMN ini sesuai dengan penelitian Ball, Brown, dan
Foster sepertt dikutip Vemon Kam ([990), bahwa laba bersih ({:ams'ng}
berpengarub signifikan terhadap perubahan harga saham yang akan menentukan
pendapatan saham.

Besamya laba bersih per lembar saham akan memberikan gambaran riil
bagi investor tentang masa depan perusabaan dan akan menambubikan
kepercayaannya terbadap keamanan investasinya di masa datang. Bagi investor,
makin  tinggi laba perusahaan akan makin meningketkan kesempatan  untuk
memajukan perusahaan (Conroy et al: 2000). Laba per lembar saham juga
menunjukkan scberapa besar tingkat pengembalian yang akan diterima IoIeh
Investor yang memihki saham tersebut. Karena itu, laba per lembar saham sangat
penting bagt investor untuk dijadikan pertinbangan dalam membeli atau menjual

saham BUMN,
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6.2.4. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Pendapatan Saham

Koefisien regresi untuk X; yaitu DER adalah sebesar 0,09 deﬁgan T hitung
sebesar 1.55 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,13. Nilai probabilitas tersebut
lebih besar. dari 0,05 sehinggga DER secara parsial mempunyai pen.lgamh yang
tidak bermakna terhadap pendapatan saham.

Hal ini berarti bahwa investor di BEJ tidak memperhitungkan fundamental
BUMN berupa rasio utang terhadap ekuitasnya untuk membeli atau menjual
saham .BUMN. Koefisien regresi yang positif menunjukkan bahwa DER dan
pendapatan saham berhubungan satu arah. Kenaikan rasio utang justru dipandang

" oleh investor sebagai sesuatu yang positif sehingga akan mempengaruhi kenaikan
pendapatar: saham.

Ketika DER BUMN-B UMN itu tinggi, para investor tidak terlaiu khawatir
sehingga menjual sahamnya karena prospek masa depannya buruk. Hal int
kemungkinan disebabkan investor berpikir bahwa pemegang saham BUMN
adalah pemerintah, sehingga tidak perlu dikhawatirkan.

Selain 1tu, investor juga berpikir bahwa besarnya utang BUMN itu___masih
bisa ditoleransi karena operasic;»nal BUMN masth bisa menutup biaya operasi,
biaya bunga utang, membayar cicilan utang, dan masih bisa menyisihkan laba
bagi pemegang saham. Pengelolaan utang yang baik justru memberikan potensi
laba yang lebih besar. Kondisi BUMN-BUMN itu dianggap masih dalam keadaan
yang menguntungkan (favorable financial leverage).

ini sesuai dengan penelitian Bhandari (1998). Kesimpulan penelitiannya

menyatakan bahwa ada hubungan positif antara rasio utang ekuitas (Debt fo
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Equity Rario, DER) dan pendapatan saham. Rasio utang ekuitas yang besar masth
dapat meningkatkan kinerja perusahaan sepanjang refurn atas pinjaman lebih
besar dari pada cost of borrowing. Hal ini dapat terjadi di dalam kondisi ekonomi
expansion ataupun prosperify. ‘Akan tetapi apabila kondisi ekonomi berubah
menjadt resesi, maka kinerja perusahaan akan memburuk Karena rasio utang
ekuitas tinggl. Secara teoritis, DER dapat berpengaruh positif mau'pun negatif
terhadap harga saham tergantung pada kondisi ekonomi. Bagi investor, profit’
sangat penting sebagai hasil investasi dan debt wiilities sangat penting untuk
mengukur kekuatan solvabilitas perusahaan. |

Modigliani dan Miller atan yang lebih dikenal dengan MM juga
mengatakan bahwa nilai pemsahaan yang menggunakan utang akan lebih besar
daripada nilai perusabaan yang tidak menggunakan utang (Husnan 1993:334).
Pendek stan tradisional mengemukakan ada strukfur modal optfillal' dan
perusahaan dapat meningkatkan nilai total perusahaan dengan mempergunakan
utang (leverage kevangan) dalan jumlah tertentu (Husnan 1993:328).

Nilai perusahaan yang telah go pubiic nilainya tercermin pada harga
sahamnya, sehingga apabila harpa sahamnya naik maka pendapatan saham
tersi:but dalam hal ini capital gain-nya akan meningkat pula,

Dengan mempergunakan utang, pada mulanya perusahaan dapat
menurunkan biaya modalnya dan meningkatkan milai perusahaan. Namun
demikian penggunaan utang melampaui jumiah tertentu mengakibatkan xllatl}’aat
yang diperoleh dari penggunaan utang semakin rendah, sehingga biaya modal

perusabaan naik. Meningkatnya biaya modal perusahaan semakin tinggi juga -
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dipicu oleh teyjadinya peningkatan biaya utang, karena risiko yang dihadapi oleh
mvestor semakin besar sejalan dengan bertambahnya jumlah ufang yang
di pergtmakén perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas maka jika perusahaan membiayai aktivitasnya
dengan utang untuk sampal batas tertentu, maka utang tersebut akan dapat
menaikkan nilai perusahaan, tetapi kenatkan nilat tersebut juga diiringi dengan
naiknya risiko perusahaan. Apabila batas ambang tersebut dilewati, maka yang
terjadi akan sebaliknya yaitu utang tersebut akan menurunkan nilai
perusahaannya, vang tercermin dalam harga nasar sahamnya disebabkan oleh
besarnya risiko karena utang itu. Tetapi para ahli masih belum bisa Illeileixtﬁkan
sebatas berapa utang yang harus dimiliki oleh perusahaan agar nilai pén.:sz_ahaan'
tetap natk. Karena besar kecilnya risiko yang disebabkan ocleh utang mﬁsih
ditentukan juga oleh kemampulabaan dan efektivitas perusahaan dalam mengelola
utang-utangnya. Maka jika dalam model ini, DER bertanda positif masih bisa
dikatakan relevan yang berarti pendapatan saham di bursa (capta! gain) akan

meningkat dengan meningkatnya utang sampai batas tertentu tersebut.

6.2.5. Pengaruh Sales to Asser terhadap Pendapatan Saham

- Koefisien regresi untuk X, yaitu Safes io 4sset Ratio adalah sebesar -0.12
dengan t hitung sebesar -0.85 dan mempunyai probabilitas sebesar 0,40. Niiai
piobabilitas tersebut iebih besar dari 0,05 sehinggga Sales to Asset secara parsial

mempunyai pengaruh yang tidzk bennakna terhadap pendapatan saham.
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Koefisien regresi yang negatif menunjukkan bahwa sales fo asser dan
pendapatan saham mempunyai hubungan negatif. Artinya, kenaikan sales to asset
sebesar satu saman akan mengakibatkan penurunan pendapatan saham sebesar

0,12 satuan. Begitit juga sebaliknya.

Kondisi itu menunjukkan bahwa dalam hal ini, investor tidak terialy
mempertimbangkan perputaran modal BUMN saat menjual atau membeli saham

perusahaan milik negara ite.

Dan kocfisien yang negatif itu, terlihat bahwa meski perputaraﬁ modalnya
turun, saham BUMN itu masih saja dibeli sehingga memberikan pendapatan
saham posmf Begitu juga sebaliknya, meski perputaran modal natk, tw tidak
menjamin iﬁvcstor berbondong-bondong membeli saham BUMN, sehingga
pendapatan sahamnya tidak naik, bahkan turun. Investor di BEJ lebih
memperhatikan variabvel-variabel lain yang lebih penting sebagai pijakan dalam

mengambil keputusan investasi terhadap saham-saham BUMN,

6.2.6. Pengaruh Operating Profit Margin terhadap Pendapatan Saham

Koefisien regresi untuk Xs yaitu Operating Profit Margin (OPM) adalah
sebesar 0.40 dengan t hitung sebesar 1.36 dan mempunyai probabilitas sebesar
0,183. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05 sehinggga Operating Profit
Margin (OPM) secara parsial mempunyai pengaruh yang tidak bermakna terhadap

pendapatan sahatn.
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Koefisien yang positif itu menunjukkan hubungan yang searah antara
operating profit margin dan pendapatan saham, Kenaikan OPM sebesar satu
satman akan diikuti pendapatan saham sebesar 0.40 satuan. Dibanding variabel-
variabel lain, OPM memiliki koefisien regresi paling besar, yaitw: 0.40, yang
berartd OPM paling dominan mempengaruhi pendapatan saham BUMN dibanding
empat variabel lain, yaitu refurn on equity, earning per share, debt 1o equity ratio,
dan sales fo asset ratio,

Menurut Copeland dan Weston (1995), marjin laba operasi ini sebenarnya
merupakan kunci yang mempengaruhi penilaian terhadap sébuah peruszhaan.
Sebab, prospek riil sebuah perusahaan ada pada laba operasi, tidak termasuk
pendapatan lain-lain seperti selisth kurs atau laba dan penjualan aktiva. Tapi,
karena laba bersih operast i dihitung sebelum pengeluaran beban bunga dan
pajak penghasilan, investor tidak menjadikan nperating profit margin ini sebagal
pertimbangan sangat penting dalam mengambil keputusan juai-beli saham
BUMN. Investor masih mengutamakan fakfor-faktor lain yang dinilai lebih
penting dalam mengambil keputusan menjual atau membeli saham BUMN di -

BEJ, baik faktor internal fundamental lain maupun faktor eksternal fundamental.
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BAB VIX
SIMPULAN DAN SARAN

7.1 Simpulan

1. Kinena perusahaan yang diukur dengan return on equity (ROE), earning per
share (EPS), debt to equity ratio (DER), sales to asset ratio, dan r);}erafing profit
margin (OPM) secara bersama-sama memiliki pengaruh yang tidak bermakna
terhadap pendapatan saham BUMN di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

2. Xinerje perusahaan yang diukur dengan carning per share (EPS) secara parsial
memiliki pengaruh yang bermakna terhadap pendapatan saham BUMN di BEJ,
sedangkan return on equity (ROE), debt to equity ratio (DER), sales to asset
ratio, dan aperating profit margin (OPM) secara parsial memiliki peagaruh yang

tidak bermakna terhadap pendapatan saham BUMN di BEJ

7.2. Saran

1. Bagi investor, earning per share BUMN perlu lebih diperhatikan ketika
mengambil keputusan berinvestasi pada saham-saham BUMN di BEJ.

2. Faktor di luar kinerja perusahaan vang meliputi return on equity (ROE),
earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), sales to asset ratio, dan
operating  profit margin  (OPM) berpengaruh sangat besar fterhadap
pcndapatan saham BUMN di BEJ.

Bagi peneliti lain, perfu melakukan penelitian serupa dengan varniabel kinenja

‘UJ

perusahaan yang berbeda.

80
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l.ampiran 1: Hasil Analisis Regresi

Hasil Analisis Regresi

Variables Entered/Removed ®

. Variables Variables
Model Entered Remaoved Method
1 Opaerating

profit

margin,

EPS, DER, . | Enter

Sales to

asset

ROE

a. All requested variables entered.

k-]

b. Dependent Variable: Pendapatan saham

b

Model Summary
Durbin-
Model Watson
1 2.225%

a. Predictors: (Constant), Operating profit
margin, EPS, DER, Sales to asset, ROE

b. Dependent Variable: Pendapatan saham

Coefficients 2

Collinearity Statistics

Model o Talgrance VIF
i RGE 488 2,051
EPS 902 1,109
BER 875 1,143
Sales to asset 928 1,078
Operating profit margin 517 1,934

a. Dependent Vanable; Pendapatan saham
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' Collinearity Diagnostits
Variance Proportions
: Condition : | Bales to | Operating
Model Dimension|Eigenvalue; Index |(Constant)] ROE EPS DER asset _[profit margin |
1 1 4,474 1,000 ,00 01 01 01 e} ,00
2 844 2,303 00| .00 B89 00 .00 L0
3 307 3,817 01 19 .01 .05 24 04
4 ,221 4,495 .01 ,00 02 83 17 .02
5 112 6,300 A7 46 08 ,00 x| 15
8 042 10,361 80 34 00 .1 26 78
4. Bependent Variable: Pendapatan saham
Residuals Statistice?
| Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -, 145225 402751 011380 0958660 40
Residuai - 4270653 | 4256514 | 0000000 1767226 40
Std. Predicted Value -1,634 4,082 ,000 1,000 40
Std. Residual . =2.256 2,249 ,000 934 40
8, Dependent Variable: Pendapatan ssham
Regression
Variables Entered/Removed
Variables | Variables |
Modei Entered Removed Method
1 Operating
profit
margin,
EFS, DER, Enter
Sales to
asse&,
ROE |
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Pendapatan saham
Koefisien
regresi t Sig.
1 ROE -, 344 -1,053 ,300
EPS ,044 2,248 031
DER ,089 1,546 131
Sales to asset - 101 -.346 ,403
Operating profit margin 400 1,359 183
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Nonparametri¢c Correlations
Correlations N
QOperating
Pendapat Sales to profit
an saham ROE EPS DER asset margin

‘Pendapat Correlation
_ansaham  Coefficient 1,000 - 074 078 310 -,088 077
‘ Sig. (1-tailed) . 325 | 316 026 295 319
N 40 40 40 40 40 40

ROE Correlation
Coeffcient - 074 4,000 .08y ,086 184 071
Sig. (1-tailed) 325 . 72 299 128 00
N 40 40 40 40 40 40

‘EPS Correlation
Coefficient 078 087 1,000 184 106 272
Sig. (1-tailed) 316 172 . 127 257 045
N 40 40 40 40 40 40

DER Corretation
Cosfficient 310 ,086 ,184 1,000 167 -012
Sig. (1-tailed) 026 ,299 A27 . ,152 A7t
N 40 40 40 40 40 40

Sales 1o Correlation
asset Coefficient -,088 .84 106 ,167 1,600 - 118
Sig. (1-tailed) ,295 ,128 257 ,162 . 232
N 40 40 40 40 40 40

Opsrating  Correlation
profit Coefficient 077 071 272 -012 .19 1,000
margin Sig. {1-tailed) 319 100 ,045 AT1 232 :
N 40 40 ! 40 40 40 40
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