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ABSTRAK

Pengumuman peninjauan ulang kebijakan generalized system of preference
(GSP) memberikan dampak yang berbeda kepada dua emiten perusahaan, yaitu PT
Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) dan PT Pan Brothers Tbk (PBRX). Dampak dari
pengumuman tersebut adalah harga saham perusahaan PT Sri Rejeki Isman Tbk
(SRIL) yang mengalami penurunan harga saham, sedangkan harga saham pada
perusahaan PT Pan Brothers Tbk (PBRX) cenderung stabil. Pada penelitian ini,
metode analisis yang digunakan adalah analisis grafik pergerakan harga saham,
faktor fundamental, dan asimetri informasi pada 2 periode, yakni pada 31 Desember
2017 sampai dengan 30 Maret 2018 (periode 1) dan 30 Maret 2018 sampai dengan
31 Juni 2018 (periode 2).

Hasil dari analisis grafik menunjukan bahwa pergerakan harga saham PT
Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) memiliki pergerakan yang sama dengan faktor
fundamental dan pergerakan harga saham SRIL memiliki pergerakan yang sama
dengan pergerakan asimetri informasi. Pada Pan Brothers Tbk (PBRX), pergerakan
harga saham PBRX memiliki pergerakan yang sama dengan faktor fundamental,
tetapi pergerakan harga saham PBRX memiliki pergerakan yang tidak sama dengan
asimetri informasi. Dengan demikian, sesudah pengumuman peninjauan kembali
kebijakan GSP, penurunan harga saham pada PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL)
disebabkan oleh faktor fundamental dan asimetri informasi, sedangkan harga saham
yang stabil pada PT Pan Brothers Tbk (PBRX) disebabkan reaksi investor terhadap
faktor fundamental perusahaan. Diharapkan, penelitian ini dapat memberikan
informasi bagi perusahaan terkait penyebab perubahan harga saham yang
diakibatkan reaksi investor dapat dilihat melalui faktor fundamental dan asimetri
informasi.

Kata kunci: Faktor Fundamental, Harga Saham, Pergerakan Harga Saham,
Pergerakan Faktor Fundamental, Asimetri Informasi, Pergerakan Asimetri
Informasi, Kebijakan GSP.



ABSTRACT

The announcement of generalized system of preference (GSP)
reconsideration affects differently to two companies which are PT Sri Rejeki Isman
Tbk (SRIL) and PT Pan Brothers Tbk (PBRX). The announcement affects changes
in both companies’ stock price. In PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) the
annoucement caused decline in stock price, but in PT Pan Brothers Tbk (PBRX)
the announcement caused stable stock price. This research use graphic analysis
method toward stock price movement, fundamental factors movement, and
information asymmetric movement in two observation period on 31 December 2017
to 30 March 2018 (first period) and 30 March 2018 to 31 June 2018 (second
period).

The result of the research using graphic analysis shows that the movement
of PT Sri Rejeki Isman (SRIL) stock price has same movement as the fundamental
factor and the stock price has the same movement as information asymmetry. In PT
Pan Brothers Tbk (PBRX), the stock price movement has same movement as the
fundamental factor. In the contrary, PT Pan Brothers Tbk stock price movement
has not same movement as information asymmetry. Thus, it can be concluded that
after the announcement of generalized system of preference (GSP), the changes of
SRIL's stock price caused by investor reaction toward fundamental factor and
information asymmetry. But in PBRX the changes of PBRX's stock price caused by
investor reaction toward fundamental factor. This research aim is to give
information for the company that the stock price change can caused by investor
reaction toward fundamental factors and information asymmetric.

Keywords: Fundamental factors,Stock Price, Stock Price Movement, Movement of
Fundamental Factors, Information Asymmetry, GSP policy.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Ekspor merupakan aktivitas yang tidak terpisahkan dalam dunia bisnis.
Menurut Murni (2016:232) ekspor adalah suatu kegiatan ekonomi menjual produk
dalam negeri di luar negeri. Aktivitas ekspor dilakukan untuk memenuhi kebutuhan
yang tidak dapat disediakan oleh suatu negara sehingga harus dipenuhi dari negara
lain. Badan Pusat Statistik Indonesia (BPS) mencatat ekspor Indonesia memberikan
kontribusi sebesar 20,37% dari struktur produk domestik bruto (PDB) pada tahun
2017 dengan pertumbuhan mencapai 9,09%. Berikut adalah perkembangan ekspor
Indonesia dari tahun 2012 - Juni 2018 pada gambar 1.1.

Nilai Ekspor (dalam jutaan USD)
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Gambar 1.1 : Perkembangan Nilai Ekspor Indonesia

Sumber: BPS Indonesia

Saat ini, dunia perdagangan tengah diramaikan dengan terjadinya perang
dagang antara Amerika Serikat dan China. Menurut Gumilar dan Nafsiah (2018)
dalam Tabloid Kontan 16 Juli - 22 Juli 2018, Presiden Amerika Serikat, Donald
Trump, melakukan penyesuaian kembali terhadap Generalized System of
Preference (GSP) yang diberikan kepada Indonesia. GSP adalah kebijakan
perdagangan suatu negara yang memberi pemotongan bea masuk impor terhadap
produk ekspor negara penerima. GSP merupakan kebijakan sepihak yang pada
umumnya dimiliki negara maju untuk membantu perekonomian negara

berkembang. Negara yang memiliki program GSP dapat menentukan negara &



produk yang diberikan pemotongan bea masuk impor. Salah satu negara yang
mendapat program GSP adalah Indonesia.
Menurut Richard (2018):

"Sebagai informasi, GSP adalah pembebasan tarif bea masuk terhadap
impor barang-barang tertentu dari negara berkembang. Program ini telah
berlangsung sejak 1976, tetapi sempat dihentikan pada 2013 dan kembali
diberlakukan pada Juni 2015. Saat ini, pemberlakukan insentif GSP untuk
Indonesia masih akan ditinjau ulang oleh Pemerintah Amerika Serikat (AS).
Pasalnya, United States Trade Representative (USTR), khawatir Indonesia tidak
mematuhi kriteria program tersebut terkait akses pasar. Menurut Wakil Ketua
Umum Kamar Dagang dan Industri Indonesia, Shinta W. Kamdani, jika Indonesia
gagal mendapatkan perpanjangan insentif tersebut dari AS, kinerja ekspor ke AS
akan terpengaruh kendati selama ini surplus neraca perdagangan bilateral diraup
oleh indonesia. Salah satu penyebab surplus neraca perdagangan Indonesia
terhadap AS senilai US$130 miliar adalah berkat kebijakan GSP."

Dengan demikian, penyesuaian kebijakan GSP akan mengancam kinerja ekspor
Indonesia, terutama kinerja penjualan perusahaan-perusahaan yang melakukan
ekspor ke Amerika.

Peninjauan ulang kebijakan GSP yang diumumkan saat pidato kenegaraan
di Washington pada tanggal 30 Januari 2018 berdampak pada penurunan harga
saham beberapa emiten yang ada di Bursa Efek Indonesia. Menurut Nafsiah dan
Gumilar (2018), harga saham emiten yang turun disebabkan oleh reaksi investor
yang muncul karena kekhawatiran terhadap kebijakan tersebut. Investor melepas
saham perusahaan pada beberapa emiten di Bursa Efek Indonesia karena prospek
yang dinilai negatif karena munculnya kebijakan tersebut. Hal tersebut
menyebabkan harga saham emiten turun.

PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) merupakan perusahaan garmen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang beroperasi di bidang tekstil dan
produk tekstil untuk seragam militer. PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) pada empat
proses produksi utama, yaitu pemintalan, weaving, dyeing, dan produk garmen.
Evaluasi kebijakan GPS membuat reaksi yang berdampak pada penurunan harga
saham PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL). Nafsiah dan Gumilar (2018) mengutarakan
bahwa hal tersebut dikarenakan sehari setelah Sofjan Wanandi, Ketua Tim Ahli
Wakil Presiden Indonesia, menyampaikan ancaman kebijakan GPS, saham PT Sri
Rejeki Isman Tbk (SRIL) mengalami penurunan lebih dari 3%. Penurunan harga

saham dinilai sebagai akibat dari kepanikan pelaku pasar yang berinvestasi pada

perusahaan karena penjualan perusahaan sebesar 54,28% oleh kontribusi ekspor.

2



Penurunan harga saham PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) dapat dilihat pada gambar
1.2.
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Gambar 1.2 : Perkembangan Harga Saham SRIL 29 Desember 2017 s.d. 12 Juli 2018

Sumber : Duniainvestasi.com

Harga saham PT Sri Rejeki Isman Tbk mengalami penurunan sebesar 12,04% pada
bulan Februari 2018 setelah diumumkannya pengumuman peninjauan kembali
kebijakan GSP. Penurunan harga saham PT Sri Rejeki Isman Tbk terus terjadi
hingga bulan Juli 2018.

PT Pan Brothers Tbk (PBRX) merupakan perusahaan garmen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memiliki pabrik di beberapa lokasi di
Indonesia, yaitu Tangerang, Sukabumi, Bandung, Boyolali, dan Sragen. PT Pan
Brothers Tbk (PBRX) memproduksi berbagai pakaian tenun, seperti jaket, celana,
baju, dan active wear atau sports wear. Evaluasi kebijakan GSP berdampak pada
kenaikan harga saham perusahaan PT Pan Brothers Tbk (PBRX), seperti yang
diberikan pada Gambar 1.3. Padahal, emiten lain mengalami penurunan saham yang

diakibatkan oleh kepanikan konsumen pelaku pasar.
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Gambar 1.3 : Perkembangan Harga Saham PBRX

Sumber : Duniainvestasi.com

Harga saham PT Pan Brothers Tbk mengalami penurunan sebesar 0,4% pada bulan
Februari 2018 setelah diumumkannya pengumuman peninjauan kembali kebijakan
GSP. Penurunan harga saham PT Pan Brothers Tbk tidak terlalu signifikan
dibandingkan penurunan harga saham PT Sri Rejeki Isman. Harga saham PT Pan
Brothers Tbk kembali mengalami kenaikan bulan April 2018 dan pada bulan Juli
2018 harga saham PT pan Brothers Tbk meningkat dan harganya lebih tinggi
dibandingkan pada bulan Januari 2018 sebelum diumumkannya pengumuman
peninjauan kembali kebijakan GSP.

Perbedaan respon investor yang terlihat pada harga saham terhadap
kebijakan GSP mengindikasikan terjadinya asimetri informasi. Menurut Hartono
(2017:622) asimetri informasi (information asymmetric) atau informasi yang tidak
simetris adalah informasi privat yang hanya dimiliki oleh investor-investor yang
mendapat informasi saja (informed investors). Investor bereaksi sesuai dengan
informasi yang diterima dan dipercayai. Sehubungan dengan pengukuran terhadap
asimetri informasi, terdapat indikator yang dapat mengukur terjadinya asimetri
infomasi, yaitu berdasarkan analyst forecast, berdasarkan kesempatan berinvestasi,
dan berdasarkan teori market microstructure (Oktobriana, 2015). Indikator analyst

forecast adalah pendekatan keakuratan analisis dalam melakukan prediksi atas



earning per share (EPS) dan diprediksi para ahli sebagai ukuran asimetri informasi
(Oktobriana, 2015).

Pada pendekatan ini, terdapat reaksi yang berbeda terhadap sebuah
informasi yang disebabkan oleh asimetri informasi. Hal tersebut terlihat dari adanya
dua reaksi yang berbeda pada PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) dan PT Pan Brothers
Tbk (PBRX). Pada PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) reaksi investor mengakibatkan
penurunan harga saham perusahaan. Pada PT Pan Brothers Tbk (PBRX) investor
bereaksi terhadap informasi kebijakan GSP yang berakibat harga saham menjadi
relatif stabil.

Perbedaan reaksi investor yang terjadi antara PT Sri Rejeki Isman Tbk
(SRIL) dan PT Pan Brothers Tbk (PBRX) merupakan landasan peneliti untuk
memahami lebih mendalam apakah reaksi investor tersebut disebabkan oleh faktor
fundamental atau asimetri informasi sehubungan dengan peninjauan ulang
kebijakan GSP bagi ekspor PT Sri Rejeki Isman Tbk dan bagi PT Pan Brothers
(PBRX). Dengan demikian, judul penelitian studi ini yaitu "Analisis Faktor
Fundamental dan Asimetri Informasi Terhadap Perubahan Harga Saham PT Sri
Rejeki Isman Tbk (SRIL) dan PT Pan Brothers Tbk (PBRX) Sesudah Pengumuman
Peninjauan Ulang Kebijakan Generalized System of Preference (GSP)".



1.2 Rumusan Masalah

1.

Bagaimana hasil analisis faktor-faktor fundamental dan asimetri informasi PT
Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL)?

Faktor-faktor apa saja yang memiliki pergerakan yang sama dengan
perubahan harga saham PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL)?

Bagaimana hasil analisis faktor-faktor fundamental dan asimetri informasi PT

Pan Brothers Tbk (PBRX)?

. Faktor-faktor apa saja yang memiliki pergerakan yang sama dengan

perubahan harga saham PT Pan Brothers Tbk (PBRX)?

1.3 Tujuan Penelitian

1.

Mengetahui hasil analisis faktor-faktor fundamental PT Sri Rejeki Isman Tbk
(SRIL) dan PT Pan Brothers Tbk (PBRX).

2. Mengetahui faktor-faktor apa saja yang mengambil andil pada pergerakan

harga saham PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) dan PT Pan Brothers Tbk
(PBRX).

1.4 Manfaat Penelitian

Berikut adalah beberapa manfaat yang dapat diberikan melalui penelitian ini :

1.

Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu informasi bagi
perusahaan  mengenai faktor -faktor yang mempengaruhi penurunan atau
kenaikan harga saham yang dialami oleh perusahaan pada kondisi kebijakan
GSP.

Bagi investor dan calon investor

Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan investor mendapatkan
gambaran untuk melakukan penilaian harga saham setelah kondisi

pengumuman kebijakan GSP.



1.5 Kerangka Pemikiran

Menurut Rinaldy, Ikhlas, dan Utama (2018:5) perdagangan internasional
atau disebut juga dengan perdagangan luar negeri atau dalam banyak referensi
disebut juga dengan bisnis luar negeri. Perdagangan internasional adalah hubungan
perniagaan antara pihak-pihak yang berada di dua negara yang berbeda, secara garis
besar dilakukan dalam bentuk ekspor atau impor.

Menurut Clark dan Sashri dalam Oktobriana (2015:44), teori Market
Microstructure mengungkapkan bahwa bid ask spread merupakan komponen yang
memberikan kontribusi kerugian yang dialami perusahaan ketika melakukan
transaksi dengan pedagang terinformasi. Bid ask spread merupakan selisih harga
beli tertinggi dimana pedagang saham atau bersedia membeli suatu saham dengan
harga jual terendah dimana pedagang saham atau trader bersedia menjual saham
tersebut.

Menurut Hartono (2017:208) analisis fundamental atau analisis perusahaan
adalah analisis menggunakan data fundamental, yaitu data yang berasal dari
keuangan perusahaan, misalnya laba, dividen, penjualan, dan lain-lain. Menurut
Hartono (2017:209), analisis fundamental dilakukan dengan dua pendekatan, yaitu
pendekatan nilai sekarang (present value approach) dan pendekatan Price Earning
Ratio (PER). Pendekatan nilai sekarang juga disebut dengan metode kapitalisasi
laba karena melibatkan proses kapitalisasi nilai-nilai masa depan yang
didiskontokan menjadi nilai sekarang. Jika investor percaya bahwa nilai dari
perusahaan tergantung dari prospek perusahaan tersebut di masa mendatang dan
prospek ini merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan aliran kas
dimasa depan, maka nilai perusahaan tersebut dapat ditentukan dengan
mendiskontokan nilai-nilai arus kas dimasa depan. Pendekatan PER menunjukan
rasio dari harga saham terhadap pendapatan. Rasio ini menunjukan seberapa besar
investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan pendapatan. Semakin kecil
PER saham suatu perusahaan akan semakin baik untuk dibeli, karena itu berarti
kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba semakin bagus, Hartono (2017:224)

Investor dapat menilai kinerja perusahaan melalui kondisi keuangan yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Menurut Kasmir (2017:7), laporan

keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada



saat ini atau dalam suatu periode tertentu. Publik yang berhubungan langsung
dengan saham adalah investor. Menurut Fahmi (2015:1) para investor umumnya
adalah mereka yang cenderung menyukai berinvestasi di tempat yang mampu
memberikan keuntungan (profitabilitas).

Menurut Zutter dan Gitman (2015:130), Return on Asset (ROA) adalah
pengukuran terhadap keseluruhan keefektifan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari aset yang tersedia. Rumus menghitung ROA adalah sebagai
berikut:

Laba Bersih Setelah Bunga dan Pajak 1.1

ROA =
Total aset

Menurut Fahmi (2015:85) Return on Equity (ROE) mengkaji sejauh mana
suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu
memberikan laba atas ekuitas. Rumus menghitung ROE suatu perusahaan adalah
sebagai berikut:

ROE — Laba Bersih Setelah Bunga dan Pajak 1.2
B Jumlah Modal

Menurut Zutter dan Gitman (2015:132), Price to Book Value (PBV) adalah
pengukuran terhadap performance perusahaan yang memiliki relevansi dengan
risikonya. Rumus menghitung PBV adalah sebagai berikut:

Ekuitas Saham Biasa

PBV 1.3

- Jumlah Saham Biasa yang Diperdagangkan

Menurut Gitman dan Zutter (2015:119), Current Ratio mengukur likuiditas
perusahaan dengan membagu aset lancar perusahaan dan hutang lancar perusahaan.
Semakin tinggi CR maka kemampuan likuiditas semakin tinggi. Berikut adalah
rumus penghitungan CR:

Aset Lancar 14

- Hutang Lancar
Menurut Gitman dan Zutter (2015:123), Total Asset Turnover mengukur
efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan.
Berikut adalah rumus penghitungan Total Asset Turnover:

Penjualan 15
Total Aset

Menurut Fahmi (2015:82), Earning Per Share (EPS) atau pendapatan per

Total Asset Turnover =

lembar saham adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para



pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki. Rumus menghitung EPS

suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Bunga dan Pajak 1.6

EPS =
S Jumlah Saham Beredar

Menurut Gitman dan Zutter (2015:131), Price Earning Ratio (PER)
mengukur jumlah yang inverstor ingin keluarkan untuk berinvestasi. Semakin
tinggi nilai PER maka tingkat kepercayaan investor akan semakin tinggi, Berikut
adalah rumus untuk menghitung PER:

_ Harga Pasar Saham Biasa Per Saham

PER = 1.7
Earning Per Share

Menurut Gitman dan Zutter (2015:126), Debt to Equity Ratio (DER)
mengukur proporsi relatif antara total hutang dan total ekuitas saham biasa yang
digunakan untuk mendanai keseluruhan aset perusahaan. Berikut adalah rumus
penghitungan DER:

DER = Total Hutang 18
~ Total Aset



Kerangka pemikiran penelitian diberikan pada gambar 1.4 :

Faktor Fundamental
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Gambar 1.4: Kerangka Pemikiran Penelitian

Sumber : Data yang Diolah

Berdasarkan kerangka pemikiran pada gambar 1.4, penelitian ini bermaksud untuk

menganalisis apakah terdapat perbedaan antara arah pergerakan faktor fundamental

dan arah pergerakan asimetri informasi.
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