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ABSTRAK

Sebelum melakukan investasi, investor perlu menganalisis kondisi dan kinerja
perusahaan agar dapat meminimalisir kemungkinan kerugian pada investasi yang dilakukan.
Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk menilai kondisi keuangan sebuah perusahaan
adalah dengan menganalisis biaya modal yang dimilikinya. Peneliti memilih analisa WACC
sebagai cara untuk menganalisis biaya modal PT. Summarecon Agung Tbk., WACC dapat
digunakan oleh investor sebagai tolak ukur keberhasilan perusahaan mengelola biaya
modalnya. Karena dengan menganalisis WACC, investor dapat mengetahui tingkat
pengembalian dan risiko dari perusahaan yang di analisis

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh WACC terhadap return
saham pada PT. Summarecon Agung Tbk. periode 2006-2015. Peneliti merumuskan kerangka
jika investor melakukan penilaian terhadap WACC, investor dapat mengetahui tingkat
pengembalian dan risiko perusahaan. Serta bagaimana pengaruhnya terhadap return saham
perusahaan. Struktur modal yang baik berarti biaya modalnya (WACC) rendah, sehingga akan
meningkatkan profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi akan menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya da meningkatkan permintaan atas saham. Semakin banyak permintaan
sahamnya, maka akan meningkatkan harga sahamnya di pasar saham, yang tentunya akan
mempengaruhi return saham.

Berdasarkan kerangka pemikiran peneliti merumuskan Ho: WACC tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham dan Ha: WACC berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi
kausal. Alat analisis statistika yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
sederhana dan didukung oleh korelasi Pearson. Peneliti menggunakan uji-t sebagai alat
pengujian. Sampel yang dipilih oleh peneliti adalah laporan keuangan konsolidasian beserta
laporan audit independen periode 2006-2015.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa
WACC berpengaruh signifikan terhadap return saham. Peneliti menyimpulkan bahwa investor
mempertimbangkan WACC sebagai dasar keputusan melakukan investasi pada PT.
Summarecon Agung Thk.

Kata kunci: Return saham, Harga Saham, Biaya modal, WACC, laporan keuangan.



ABSTRACT

Before investing, investors need to analyze the condition and performance of
the company in order to minimize possible losses on the investments. One way that can be
done to assess the financial condition of a company is to analyze the cost of its equity.
Researchers chose WACC analysis as a way to analyze the cost of capital of PT. Summarecon
Agung Tbk., WACC can be used by investors as a measure of success of the company to
manage their cost of capital. Because by analyzing the WACC, investors can determine the
rate of risk and return of the company.

This Study aimed to examine the effect of WACC on stock return at PT.
Summarecon Agung Tbk. periode 2006-2015. We propose a framework if investor assessing
WACC, investors can determine the rate of risk and return of the company. And how ther affect
the stock returns. Good capital structure means the cost of capital (WACC) is low. Thereby
increasing profitability. High profitability will attract investors to invest and increase demand
for stocks. The more demand for its shares, it will increase the price of its shares on the stock
market. And obviously will affect the stock returns.

Based on he framework we formulate ho : WACC no significantly affect the
stock returns and Ha : WACC significantly affect the stock returns. The method used in this
research is the causal study. Statistical analysis tools used in this research is simle regression
analysis and supported by the Pearson correlation. Researcher using t-test as testing tools.
Samples were selected by the researchers is the consolidated financial statements together
with the independent audit report period 2006-2015.

Based on the research that has been done, it can be concluded that WACC
significantly affect the stock returns. The researchers concluded that investors consider WACC
as the basis for the decision before investing in PT. Summarecon Agung Tbk.

Keywords: Stock returns, stock prices, costs of capital, WACC, financial statemen
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada era globalisasi ini, kemuajuan teknologi menyebabkan adanya
kemudahan dalam memperoleh informasi. Kemudahan memperoleh informasi
tersebut berdampak pada persaingan dalam dunia bisnis yang semakin ketat.
Perusahaan dituntut agar dapat tetap bersaing dengan cara mengembangkan dan
mempertahankan kelangsungan bisnisnya. Untuk melakukan hal tersebut perusahaan
membutuhkan modal. Modal dapat diperoleh dari pinjaman (utang) atau dari modal
sendiri (ekuitas). Menurut Handono (2009) komposisi dan proporsi utang jangka
panjang dan ekuitas (saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan perusahaan
disebut struktur modal.

Dampak lain dari globalisasi adalah adanya perdagangan bebas yang
menyebabkan pangsa pasar meluas ke luar negeri. Hal ini menyebabkan modal dapat
diperoleh tidak hanya dari dalam negeri tetapi modal juga dapat berasal dari luar
negeri. Modal tidak diperoleh secara cuma-cuma, muncul biaya untuk memperoleh
modal yang disebut biaya modal. Menurut Sundjaja dan Barlian (2012) biaya modal
adalah tingkat pengembalian yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas investasi

proyek untuk mempertahankan nilai pasar sahamnya.

Komponen biaya modal terdiri dari biaya utang, biaya saham (preferen
dan saham biasa). Apabila perusahaan mendapatkan modal dari utang maka muncul
beban bunga yang harus ditanggung. Tetapi bila perusahaan mendapatkan modal dari
menerbitkan saham maka muncul dividen yang harus dibayarkan kepada para

pemegang saham.

Biaya modal dapat diperoleh dengan menghitung biaya modal rata-rata
tertimbang atau Weighted Average Cost Of Capital yang selanjutnya akan disebut
WACC. Kombinasi pemilihan struktur modal yang baik merupakan struktur modal
yang optimal, yang berarti biaya modalnya rendah dan akan meningkatkan



profitabilitas. Peningkatan pada profitabilitas akan menarik minat investor
menanamkan modalnya di perusahaan yang menyebabkan permintaan atas saham
meningkat. Apabila permintaan atas saham naik maka akan meningkatkan harga

saham.

Penulis melakukan penelitian pada PT. Summarecon Agung Tbk. yang
terdaftar pada sektor properti dan real estate. Penulis mempertimbangkan PT.
Summarecon Agung Tbk. sebagai objek penelitian karena perusahaan sektor properti
dan real estate merupakan sektor yang membutuhkan modal yang besar dan berhasil
memenangkan property awards tahun 2016. Kebutuhan modal yang besar akan
menyebabkan perubahan pada struktur modal dan biaya modal perusahaan.

Maka, berdasarkan permasalahan di atas, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian untuk memperdalam pengetahuan tentang biaya modal dan
harga saham.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disusun diatas, berikut akan

dipaparkan pokok-pokok masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini:

1) Bagaimana kondisi weighted average cost of capital (WACC) PT. Summarecon
Agung Tbk. Periode 2006-2015?

2) Bagaimana kondisi return saham PT. Summarecon Agung Tbk. periode 2006-
20157

3) Apakah Weighted Average Cost of Capital (WACC) berpengaruh pada return
saham PT. Summarecon Agung Thk.?



1.3.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi di atas, berikut

adalah hasil yang ingin dicapai setelah permasalahan tersebut dipecahkan:

1)

2)

3)

1.4.

Menghitung Weighted Average Cost Of Capital PT. Summarecon Agung Tbk.
periode 2006-2015.

Menjabarkan dan menghitung return saham PT. Summarecon Agung Tbk.
periode 2006-2015.

Menguji pengaruh Weighted Average Cost Of Capital (WACC) terhadap return
saham PT. Summarecon Agung Thk.

Kegunaan Penelitian

Berikut akan dijabarkan beberapa manfaat yang diharapkan dapat

diberikan dari penelitian ini.

1)

2)

3)

Bagi peneliti

Penelitian ini dilakukan untuk menambah wawasan penulis tentang pengaruh

WACC terhadap return saham perusahaan.
Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rekomendasi bagi manajemen perusahaan
untuk mengelola Weighted Average Cost Of Capital (WACC) agar dapat

memaksimalkan return saham perusahaan.
Bagi investor dan calon investor

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi investor maupun calon
investor untuk mempertimbangkan WACC saat berinvestasi di PT. Summarecon
Agung Thk.



4) Bagi peneliti lain

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pengetahuan dan masukan bagi peneliti

lain mengenai pengaruh WACC terhadap return saham perusahaan.
5) Bagi kreditur

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi kreditur untuk

mengevaluasi WACC perusahaan sebelum memberikan pinjaman.

1.5. Kerangka Pemikiran

Tujuan dari perusahaan vyaitu untuk mengembangkan dan
mempertahankan usahanya serta memaksimalkan nilai pemegang saham. Salah satu
cara memaksimalkan nilai pemegang saham yaitu dengan memaksimalkan harga
saham perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2009) yang memaksimalkan harga
saham vyaitu struktur modal yang optimal. Namun pada kenyataannya menentukan
struktur modal yang optimal bukan hal yang mudah karena struktur modal optimal

berbeda bagi setiap perusahaan.

Menurut Lawrence, Gitman (2000:488) “Capital structure is the mix of
long term debt and equity maintained by the firm.” Struktur modal perusahaan
menggambarkan perbandingan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri yang
digunakan oleh perusahaan. Hutang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam
struktur modal karena utang jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah sesuai
dengan perubahan tingkat penjualan) sementara itu utang jangka panjang bersifat tetap
selama jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari satu tahun). Karena itulah biaya

modal hanya mempertimbangkan sumber dana jangka panjang (Handono, 2009).

Berdasarkan teori-teori struktur modal, ada perbedaan dalam komposisi
hutang jangka panjang dan modal sendiri untuk mendapatkan struktur modal yang
optimal. apakah akan mengutamakan penggunaan modal dari hutang jangka panjang
atau modal sendiri (ekuitas). menurut signalling dan trade-off theory, perusahaan yang
memiliki harga saham yang maksimal adalah yang perusahaan yang menyeimbangkan

manfaat pendanaan dengan hutang. Sedangkan menurut Pecking Order Theory



perusahaan yang memiliki harga saham yang maksimal justru perusahaan yang tingkat

hutangnya rendah.

Perusahaan harus memiliki target struktur modal yang spesifik.
Kombinasi pemilihan struktur modal merupakan hal penting yang harus diperhatikan
olen perusahaan karena kombinasi pemilihan struktur modal tersebut juga
mempengaruhi biaya modal yang dikeluarkan perusahaan. Untuk menghitung biaya
modal secara keseluruhan dapat diperoleh dengan menghitung WACC. Menurut
Sundjaja dan Barlian (2012:366) WACC mencerminkan rata-rata biaya modal yang
diharapkan dimasa akan datang. WACC diperoleh dengan menimbang biaya dari
setiap jenis modal tertentu sesuai dengan proporsinya dalam struktur modal
perusahaan. Struktur modal yang optimal berarti biaya modalnya rendah dan akan
meningkatkan profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal positif pada
investor tentang kinerja keuangan perusahaan yang baik serta prospek profit di masa
depan yang baik juga. Hal ini akan menarik minat investor menanamkan modalnya di
perusahaan yang menyebabkan permintaan atas saham meningkat. Salah satu faktor
penyebab perubahan harga saham yaitu permintaan dan penawaran atas saham
tersebut. Apabila permintaan atas saham naik maka akan meningkatkan harga saham.
Selanjutnya peningkatan pada harga saham akan berdampak pada peningkatan return

saham.

Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa biaya modal dapat
mempengaruhi harga saham. Oleh sebab itu, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian mengenai pengaruh biaya modal yang dihitung dengan WACC terhadap

return saham.
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