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ABSTRAK

Investasi pada saham belakangan ini sedang banyak dilakukan. Dalam
menentukan investasi pada saham, calon investor harus mengetahui risiko yang
dihadapi dan faktor apa saja yang mendorong pergerakan harga saham. Harga saham
dapat dipengaruhi oleh faktor internal maupun faktor eksternal. Pada penelitian ini
terdapat dua faktor internal dan dua faktor eksternal perusahaan yang memengaruhi
harga saham, terdiri dari rasio profitabilitas dengan menggunakan Return on Investment
(ROI) dan rasio solvabilitas dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Faktor
eksternal yang digunakan adalah suku bunga dengan melihat Bl 7-day Repo Rate pada
akhir tahun dan inflasi dalam satu tahun.

Penelitian ini merupakan causal study yang menjelaskan hubungan sebab
akibat dan dengan metode kuantitatif. Metode kuantitatif mengumpulkan data penelitian
berupa angka, sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder
tersebut diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang menjadi sampel penelitian.
Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Sampel
penelitian yang dipilih merupakan perusahaan induk BUMN yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2019 dan telah memenuhi kriteria pada penelitian ini.

Pengujian data yang telah dikumpulkan dilakukan dengan program
Statistical Product and Service Solutions (SPSS) versi 26. Uji yang dilakukan pertama
pada penelitian ini adalah uji asumsi klasik yang diantaranya terdiri dari uji normalitas,
uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya dilakukan
uji regresi linear berganda, uji parsial, uji simultan, dan uji koefisien determinasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial ROl dan DER
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap harga saham sampel penelitian.
Sedangkan suku bunga dan inflasi secara parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham. Secara simultan ROI, DER, suku bunga, dan inflasi memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

Kata Kunci: Return on investment, debt to equity ratio, suku bunga, inflasi, harga saham,

perusahaan induk BUMN.



ABSTRACT

Investments in stocks are being done a lot lately. In determining
investment in shares, potential investors must know the risks faced and what factors drive
stock price movements. Stock prices can be influenced by internal and external factors.
In this study, there are two internal factors and two external factors that influence the
stock price of the company, consisting of profitability ratios using Return on Investment
(ROI) and solvency ratios using Debt to Equity Ratio (DER). The external factor used is
the interest rate by looking at the Bl 7-day Repo Rate at the end of the year and inflation
in one year.

This research is a causal study that explains the causal relationship and
with quantitative methods. Quantitative methods collect research data in the form of
numbers, the source of data used is secondary data. The secondary data is obtained
from the company's financial statements which are the research sample. The sample
selection method used is purposive sampling. The research sample chosen was the
holding company of BUMN listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2019
and fulfilling the criteria in this study.

Testing data that has been collected is done by the Statistical Product and
Service Solutions (SPSS) version 26 program. The first test conducted in this study is
the classic assumption test which consists of normality test, multicollinearity test,
heteroscedasticity test, and autocorrelation test. Then multiple linear regression, partial
test, simultaneous test and coefficient of determination test are performed.

The results showed that partially ROl and DER had a significant and
positive influence on the stock price of the study sample. While interest rates and inflation
partially do not have a significant effect on stock prices. Simultaneously ROI, DER,

interest rates, and inflation have a significant effect on stock prices.

Keywords: Return on investment, debt to equity ratio, interest rate, inflation, stock prices,

SOE parent company.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Perekonomian dunia telah menjadi sorotan dalam kehidupan sehari-hari,
dari remaja sampai orang dewasa sudah sadar terhadap perkembangan perekonomian
dunia. Setiap terjadi pergerakan dalam perekonomian dunia akan menyebabkan
pergerakan pada perekonomian setiap negara. Keberhasilan dan kegagalan
perekonomian suatu negara dapat dilihat dari beberapa aspek, salah satu aspek yang
dimaksud adalah investasi.

Saat ini aktivitas investasi menjadi sangat digemari, baik dari kalangan
muda sampai tua, laki-laki dan perempuan. Sudah menjadi hal yang lumrah bagi
masyarakat, khususnya masyarakat Indonesia untuk menyimpan uangnya selain di
bank, melainkan menabung pada pasar modal. Menurut Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Di Indonesia, pihak yang menyediakan sistem pasar modal atau
memperjual belikan efek adalah Bursa Efek Indonesia (BEI). Di dalam BEI terdapat
berbagai macam instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana dan
sebagainya. Setiap tahunnya BEI mengeluarkan laporan statistik tahunan yang berisi
tentang rekap dari kegiatan pasar modal pada satu periode. Berdasarkan laporan
statistik tahunan yang dikeluarkan oleh BEI, dari semua instrumen keuangan yang
diperjualbelikan, instrumen keuangan yang paling likuid, atau paling banyak jumlah
transaksinya adalah saham.

Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan
individu maupun institusi dalam suatu perusahaan (Hadi, 2013, p. 68). Jual beli saham
telah menjadi kegiatan sehari-hari, pembuatan rekening sahampun sudah dimudahkan
dengan tujuan menarik banyak calon investor. Berdasarkan data yang dikeluarkan oleh
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor atau Single Investor

Identification (SID) setiap tahunnya terus bertambah. Pada akhir tahun 2019 sendiri



jumlah SID meningkat sebesar 53.04% dari tahun sebelumnya yang hanya 1.619.372
investor menjadi 2.478.243 pada akhir tahun 2019.

Gambar 1.1
Grafik Jumlah Single Investor Identification Tahun 2012-2019
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BEI saat ini juga sudah berupaya mendorong aktifitas investasi saham
dengan membuat program kampanye “Yuk nabung saham” yang diresmikan tanggal 12
November 2015 oleh Wakil Presiden Republik Indonesia Bapak Muhammad Jusuf Kalla
dengan tujuan mengajak masyarakat Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal. “Yuk
Nabung Saham” yang merupakan kampanye untuk mengajak masyarakat sebagai calon
investor untuk berinvestasi di pasar modal dengan membeli saham secara rutin dan
berkala (Indonesia Stock Exchange, 2017).

Berdasarkan situs BEI, saat ini sudah terdapat 676 perusahaan yang
melakukan Initial Public Offering (IPO) atau sudah go public dan masih terdaftar di BEI
sampai saat ini (Februari 2020). Go public berarti menjual beberapa saham perusahaan
kepada investor luar dan membiarkan saham tersebut diperdagangkan di pasar
(Brigham & Daves, 2013, p. 146). Perusahaaan-perusahaan tersebut terdiri dari berbagai
macam sektor dan kepemilikan. Menurut situs Bursa Efek Indonesia, terdapat sepuluh
sektor perusahaan yang terdaftar di BEl. Perusahaan-perusahaan tersebut ada yang

merupakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dan Badan Usaha Milik Swasta.



Pada tahun 2019, BUMN merupakan salah satu topik yang sering dibahas
oleh pemerintah dan masyarakat. Pemilihan Umum Tahun 2019 menghasilkan
perombakan kabinet dan mengangkat Erick Thohir sebagai Menteri Badan Usaha Milik
Negara Republik Indonesia. Pada awal masa jabatannya, beliau melakukan banyak
inspeksi terhadap perusahaan-perusahaan BUMN untuk menilai dan meningkatkan
kinerja dari masing-masing perusahaan. Dengan adanya pemberitaan mengenai
perusahaan BUMN, masyarakat pun menjadi lebih kritis karena sebagian besar dana
operasional perusahaan-perusahaan tersebut merupakan dana negara yang merupakan
dana dari masyarakat.

Dari 676 perusahaan yang sudah menjualkan sahamnya di BEI, hanya 20
perusahaan yang merupakan perusahaan induk Badan Usaha Milik Negara (BUMN).
Sampai dengan awal tahun 2020, berdasarkan website dari kementrian BUMN
(BUMN.go.id, 2020) yang diakses terakhir pada Maret 2020, terdapat 115 perusahaan
induk BUMN yang beroperasi, tetapi hanya 17% yang menjual sahamnya ke publik.

Gambar 1.2
Perusahaan Induk BUMN Terbuka
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Investasi pada saham memiliki risiko yang cukup besar karena
ketidakpastiannya. Dalam satu hari, harga saham dapat berubah berkali-kali dan
perubahannya pun tidak dapat ditentukan secara pasti. Harga saham adalah harga suatu
saham di bursa pada saat tertentu yang di tentukan oleh pelaku pasar dari aktifitas
permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal (Hartono, 2008,
p. 167). Ketidakpastian membuat calon investor perlu mempelajari dan mencari tahu
faktor apa saja yang dapat memengaruhi harga saham untuk meminimalisir risikonya.
Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi harga saham, dikelompokkan menjadi
faktor internal dan faktor eksternal.

Faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar perusahaan dan
faktor internal merupakan faktor yang berasal dari dalam perusahaan sendiri. Faktor
eksternal meliputi perekonomian dunia dan negara, politik, isu-isu sosial, sedangkan
faktor internal merupakan isu-isu dalam perusahaan serta kinerja perusahaan. Salah

satu cara penilaian kinerja perusahaan adalah dengan menghitung rasio keuangan.



Penelitian ini ingin melihat secara lebih jauh tentang apakah faktor internal

seperti Return on Investment (ROI) dan Debt to Equity Ratio (DER) dapat memengaruhi

harga saham dan faktor eksternal seperti tingkat suku bunga dan inflasi, dapat

memengaruhi harga saham perusahaan BUMN, dan jika berpengaruh, maka seberapa

besar pengaruhnya terhadap perubahan harga saham tersebut.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, ada empat

rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:

1.

Apakah nilai Return on Investment secara parsial berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019?
Apakah nilai Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 20197

. Apakah suku bunga secara parsial berpengaruh terhadap harga saham

perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 20197

Apakah tingkat inflasi secara parsial berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 20197

Apakah Return on Investment, Debt to Equity Ratio, tingkat suku bunga dan
inflasi berpengaruh secara simultan terhadap harga saham perusahaan induk
BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019?

1.3 Tujuan Penelitian

Sehubungan dengan latar belakang yang telah dikemukakan di atas

penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut:

1.

Mengetahui pengaruh Return on Investment secara parsial terhadap harga
saham perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019.
Mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio secara parsial terhadap harga saham
perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019.

Mengetahui apakah secara parsial tingkat suku bunga memengaruhi harga
saham perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019.



4. Mengetahui apakah secara parsial tingkat inflasi memengaruhi harga saham

perusahaan induk BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019.

Mengetahui pengaruh Return on Investment, Debt to Equity Ratio, tingkat suku
bunga dan inflasi secara simultan terhadap harga saham perusahaan induk
BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 - 2019.

1.4 Kegunaan Penelitian

Penulisan penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak di

masa yang akan datang, sebagai berikut:

1.

Bagi Calon Investor

Penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai beberapa faktor yang dapat
memengaruhi harga saham perusahaan BUMN. Hal ini dapat menjadi bahan
pertimbangan mengenai pemilihan perusahaan untuk berinvestasi dan apakah
berinvestasi pada perusahaan induk BUMN merupakan keputusan yang baik. Hal
ini dikarenakan investor pemula cenderung hanya melihat pergerakan harga
saham secara historis, sementara masih banyak faktor-faktor lainnya yang dapat
memengaruhi harga saham.

Bagi Pemerintah

Penelitian ini dapat memberikan informasi kepada pemerintah selaku pemegang
saham mayoritas dari perusahaan induk BUMN.

Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini dapat memberikan informasi kepada manajemen perusahaan
bahwa masyarakat memperhatikan kinerja keuangan perusahaannya sehingga
manajemen perusahaan harus dapat mempertahakan dan meningkatkan
kinerjanya jika ingin tetap mendapatkan pendanaan dari publik.

Bagi Pembaca

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu referensi mengenai badan usaha
milik negara dan nilai sahamnya.

Bagi Peneliti

Penelitian ini dapat dijadikan pembelajaran dalam mengetahui faktor yang

memengaruhi harga saham perusahaan induk BUMN.



1.5 Kerangka Pemikiran

Investasi telah menjadi sesuatu yang penting bagi keberlangsungan
perekonomian baik bagi individu maupun negara. Terdapat berbagai macam hal yang
dapat memengaruhi investasi baik itu faktor internal maupun faktor eksternal. Faktor
internal yang memengaruhi harga saham meliputi perubahan harga, penarikan produk
baru, pendanaan, pergantian manajer, merger, ekspansi pabrik, pemogokan tenaga
kerja, dan pengumuman laporan keuangan, faktor eksternalnya meliputi kondisi
perekonomian, gejolak politik dalam negri, perubahan suku bunga, inflasi, kurs valuta
asing, dan berbagai regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah (Alwi,
2003, p. 87). Hal-hal tersebut merupakan penyebab dari fluktuasi harga saham.

Pemilihan emiten dalam berinvestasi merupakan salah satu faktor yang
sangat penting bagi investor, karena investor sangat mengharapkan pengembalian yang
besar dari setiap investasinya. Harga saham pada suatu waktu tertentu bergantung pada
arus kas yang diharapkan diterima di masa yang akan datang oleh rata-rata investor
yang membeli saham (Houston & Brigham, 2010, p. 7). Fokus pada penelitian ini adalah
perusahaan BUMN.

Belakangan ini tidak sedikit perusahaan BUMN yang sedang mengalami
kasus yang buruk, hal tersebut membuat masyarakat, khususnhya calon investor
meragukan kestabilan dan kinerja perusahaan-perusahaan BUMN ke depannya.
Investor harus melakukan analisis terlebih dahulu sebelum menentukan keputusan
investasi. Analisis yang dapat dilakukan pada investasi saham adalah analisis teknikal
dan fundamental. Penelitian ini melakukan kedua analisis tersebut.

Analisis teknikal dilakukan dengan melihat pergerakan harga saham per
tahunnya, sedangkan analisis fundamental dilakukan dengan melihat faktor-faktor lain
selain harga saham. Berdasarkan Dzikevicius & Saranda (2016) analisis fundamental
didasarkan pada analisis mendalam tentang kinerja keuangan perusahaan, lingkungan
industri di sekitarnya, faktor-faktor ekonomi makro, serta berita-berita terkait industri
tersebut. Penelitian ini ingin melihat seberapa besar pengaruh faktor internal dan
eksternal perusahaan seperti kinerja keuangan, tingkat suku bunga dan inflasi terhadap
harga saham dari perusahaan-perusahaan induk BUMN.

Cara penilaian kinerja keuangan dalam penelitian ini adalah dengan

menggunakan perhitungan ROI dan DER. ROI merupakan salah satu jenis dari rasio



profitabilitas dan merupakan alat pengukur uang yang diperoleh atau hilang pada suatu
investasi. Berdasarkan Kasmir (2014:199), ROI dapat diukur dengan menghubungkan
keuntungan yang diperoleh dari operasi perusahaan dengan jumlah investasi atau aset.
Hal ini dapat diartikan sebagai pengukuran kemampuan perusahaan keseluruhan untuk
menghasilkan keuntungan dengan seluruh aktiva yang terdapat di dalam perusahaan
(Sartono, 2010, p. 124).

Menurut Kasmir (2014:157), DER merupakan salah satu jenis dari rasio
solvabilitas, DER merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas.
Rasio DER ini menunjukkan seberapa besar modal dapat menjamin pengembalian
liabilitas perusahaan. Berdasarkan KBBI, inflasi adalah kemerosotan nilai uang karena
banyaknya dan cepatnya uang beredar sehingga menyebabkan naiknya harga barang-
barang. Sedangkan suku bunga adalah pembayaran bunga tahunan dari suatu
pinjaman, dalam bentuk persentase dari pinjaman yang diperoleh dari jumlah bunga
yang diterima tiap tahun dibagi dengan jumlah pinjaman (Case, Fair, & Oster, 2016).
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