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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh simultan dan parsial dari variabel-
variabel seperti Rasio Harga terhadap Pendapatan Per Saham, Hasil Atas Ekuitas, dan
Rasio Hutang terhadap Ekuitas terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk.
Metode penelitian adalah metode kuantitatif dengan data time series dan metode analisis
data menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa
secara simultan, (o = 5%) variabel bebas yakni Rasio Harga terhadap Pendapatan Per
Saham, Hasil Atas Ekuitas, dan Rasio Hutang terhadap Ekuitas memiliki pengaruh
terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk dengan tingkat signifikan
Adjusted R? sebesar 0,666. Secara parsial, hanya ada satu variabel yang secara signifikan
berpengaruh pada harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk, yakni Rasio Hutang
terhadap Ekuitas. Rasio Hutang terhadap Ekuitas merupakan variabel bebas yang
mempengaruhi harga saham dengan level signifikan 0,000.

Kata Kunci : Rasio Harga terhadap Pendapatan Per Saham, Hasil Atas Ekuitas, Rasio
Hutang terhadap Ekuitas, Harga Saham.



ABSTRACT

This research aims to know the simultaneous and partial effect of variables such as Price
Earning Ratio, Return on Equity, and Debt to Equity Ratio of PT. Garuda Indonesia
(Persero), Thk'’s stock price. The method of research is quantitative method with time series
data and analysis method of data is multiple linear regression analysis. The analysis result
showed that simultaneously (a=5%), independent variabels which are Price Earning
Ratio, Return on Equity, and Debt to Equity Ratio had affects of PT. Garuda Indonesia
(Persero), Tbk's stock price at significant level of Adjusted R? equaled to 0,666. Partially,
there is only one variable significantly influential of PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk's
stock price which is Debt to Equity Ratio. Debt to Equtiy Ratio is a independent variable
that affected stock price with level of significant 0,000.

Keywords : Price Earning Ratio, Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Stock Price.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Di dalam kehidupan sehari-hari, manusia membutuhkan transportasi dalam
kehidupannya. Jenis transportasi dapat dibagi menjadi tiga jenis yaitu transportasi
darat, laut ,dan udara. Transportasi tersebut dapat dibagi 2 bagian yaitu transportasi
umum dan juga transportasi pribadi. Dengan meningkatnya mobilitas masyarakat
saat ini, transportasi udara dinilai lebih efisien dalam menempuh jarak yang jauh
karena untuk mencapai tempat tujuan membutuhkan waktu yang lebih singkat,
meskipun mengeluarkan biaya yang lebih besar daripada transportasi darat dan laut.
Ditambah dengan semakin banyaknya orang yang membeli kendaraan pribadi yang
menyebabkan menambah kemacetan, maka transportasi udara dinilai menjadi
solusi yang tepat untuk bepergian ke luar kota atau ke luar negeri dengan waktu
yang relatif singkat. Oleh karena itu, jumlah penumpang transportasi udara baik
domestik maupun internasional terus bertambah karena masyarakat membutuhkan
mobilitas yang cepat untuk mencapai tempat tujuan mereka.

Dengan meningkatnya permintaan akan jasa transportasi udara, maka
banyak perusahaan melihat peluang tersebut. Saat ini, perusahaan maskapai
penerbangan di Indonesia sangat beragam, antara lain Lion Group dengan pesawat
Lion Air, Batik Air dan Wings Air. Lalu Sriwijaya Air Group dengan pesawat
Sriwijaya Air dan NAM Air, Air Asia Group, dan Garuda Indonesia dengan
pesawat Citilink dan Garuda.

Industri penerbangan sangat dibutuhkan di Indonesia. Hal ini dikarenakan
karena Indonesia adalah negara kepulauan dan negara Indonesia terbentang dari
barat ke timur sepanjang 8.514 kilometer, dimana dengan bentang Indonesia yang
sangat panjang tersebut, maka masyarakat sangat membutuhkan industri
penerbangan untuk menunjang mobilitas mereka jika ingin bepergian ke luar pulau.

PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk adalah Badan Usaha Milik Negara
yang bergerak di bidang transportasi udara. Nama Garuda berasal dari nama
wahana tunggangan Dewa Wisnu dalam mitologi India kuno. Garuda Indonesia
resmi berdiri pada tahun 1949. Garuda Indonesia sebagai maskapai penerbangan

BUMN terbesar di Indonesia memiliki lebih dari 40 tujuan domestik dan 36 tujuan



internasional, dan memiliki terminal sendiri di Bandar Udara Internasional
Soekarno-Hatta (CGK) yakni di Terminal 3. Menurut data yang diambil dari RTI
Business, saat ini Republik Indonesia memiliki 60,536% kepemilikan saham dan
sisanya dimiliki oleh publik, baik investor domestik maupun asing.

Garuda Indonesia adalah pesawat nasional yang memiliki brand image yang
sangat baik. Hampir semua masyarakat Indonesia dan Asia mengenal Garuda
Indonesia sebagai maskapai yang memberikan fasilitas dan kenyamanan yang
sangat baik, mulai dari check-in, hingga pelayanan di dalam pesawat. Brand image
Garuda Indonesia yang sangat baik ini dibuktikan dengan diperolehnya
penghargaan sebagai salah satu dari "Top 5 Most Powerful Brand in Asia™ dalam
ajang "Nikkei Brand Awards 2016" yang diselenggarakan oleh MarkPlus Inc.
bekerja sama dengan Nikkei BP Consulting dari Jepang.

Untuk dapat memenuhi permintaan konsumen yang terus meningkat,
industri industri penerbangan membutuhkan modal yang cukup besar untuk dapat
tetap bersaing dengan kompetitornya, sehingga perusahaan - perusahaan
penerbangan yang go public terus berperan aktif dalam pasar modal.

Garuda Indonesia melakukan Initial Public Offering (IPO) dengan kode
saham GIAA pada tanggal 11 Februari 2011 dengan harga 750 / lembar saham.
Namun, dari setelah IPO hingga sekarang, harga saham PT. Garuda Indonesia
(Persero), Thk tidak pernah menyentuh angka 750 / lembar saham lagi, padahal
Garuda Indonesia telah memiliki brand image yang sangat baik dimata masyarakat.



Gambar 1.1
Perkembangan Harga Saham Garuda Indonesia 11 Februari 2011 — 29 Juni
2018

o

bl 242,00 IDR 29 Jun 2018

T

[
HLIA Y

P

-

Py

2AA
W

Sumber : Google Finance

Sejak IPO pada tanggal 11 Februari 2011 hingga saat ini, harga saham
Garuda Indonesia terus mengalami penurunan. Dari perkembangan harga saham
Garuda Indonesia ini dapat dilihat bahwa harga saham Garuda Indonesia
mengalami penurunan yang sangat signifikan. Sempat membaik di pertengahan
tahun 2012 dimana harga saham Garuda Indonesia mencapai hampir 800 rupiah per
lembar sahamnya, tetapi di tahun 2013 hingga Mei 2018 terus mengalami
penurunan yang signifikan. Penurunan harga saham ini diprediksi karena buruknya
kemampuan Garuda Indonesia dalam membukukan laba, sehingga banyak investor
enggan berinvestasi di Garuda Indonesia.

Menurut Mulyadi (2017) dalam artikelnya dalam portal berita
marketing.co.id, secara umum harga saham akan mengikuti brand image dan
kinerja keuangan dari suatu perusahaan. Sebagai contoh, Unilever Indonesia
memiliki brand image yang sangat baik dibidang Fast Moving Consumer Goods.
Selain itu, ada Bank Central Asia yang memiliki brand image yang sangat baik
dibidang perbankan. Secara jangka panjang, perusahaan ini memiliki kinerja
keuangan yang sehat dan harga saham yang terus naik serta sahamnya diincar oleh
banyak investor. Akan tetapi, hal ini berbanding terbalik dengan perkembangan

harga saham Garuda Indonesia dimana harga sahamnya semakin menurun.



Gambar 1.2
Perkembangan Net Income, Revenue, dan Net Profit Margin Garuda Indonesia
tahun 2013-2017
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Dengan fasilitas yang dimiliki oleh Garuda Indonesia dan merupakan salah
satu BUMN terbesar, Garuda Indonesia dapat menarik para penumpang untuk
memakai jasanya. Berdasarkan data yang diambil dari Kompas, Garuda Indonesia
melayani 36,2 juta penumpang pada tahun 2017, dan 35 juta penumpang pada tahun
2016. Hal ini tentu membuat revenue Garuda Indonesia mengalami peningkatan
dari tahun ke tahun.

Akan tetapi, peningkatan revenue dari Garuda Indonesia tidak diikuti oleh
laba bersih dan harga sahamnya. Berdasarkan data yang diambil dari RTI Business,
selama periode 2011-2018, Garuda Indonesia hanya membukukan laba yang sangat
sedikit pada tahun 2013, 2015, dan 2016. Sedangkan pada tahun 2014 dan 2017
Garuda Indonesia mengalami kerugian. Kemampuan Garuda Indonesia dalam
membukukan laba dapat dibilang kurang baik. Menurunnya net profit Garuda
Indonesia juga diikuti dengan perkembangan net profit marginnya. Dalam 5 tahun
terakhir, net profit margin Garuda Indonesia tidak pernah menyentuh 5% dan
sempat mencapai -10% di tahun 2014. Hal ini tentu menjadi alarm bahaya bagi

manajemen Garuda Indonesia.




Tantangan yang dihadapi oleh PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk sangat
besar, terutama persaingan antar maskapai penerbangan di Indonesia. Menurut data
Direktorat Jenderal Perhubungan Udara Kementerian Perhubungan tahun 2017
yang dirilis awal Maret 2018, penerbangan domestik dikuasai oleh Lion Air,
sedangkan Garuda Indonesia berada di peringkat dua. Namun demikian, Garuda
Indonesia menjadi nomor satu di pangsa pasar penerbangan internasional, disusul
oleh Air Asia. Di pasar domestik, persaingan maskapai Indonesia dimenangkan
oleh Lion Air dengan pangsa pasar mencapai 34 persen, atau sejumlah 33,131,053
penumpang. Sedangkan Garuda Indonesia hanya mampu meraup 20 persen dengan
19,601,133 penumpang. Meski demikian, Garuda Indonesia masih menjadi
preferensi utama penumpang dengan destinasi luar negeri. Tercatat, Garuda
Indonesia menguasai 39 persen pangsa pasar dengan 4,833,194 penumpang. Pada
peringkat kedua, maskapai AirAsia dipilih oleh 3,273,758 penumpang, sehingga
meraih pangsa pasar sebesar 26 persen.

Berbagai penelitian tentang hubungan antara faktor fundamental dengan
harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk telah dilakukan oleh beberapa
peneliti terdahulu diantaranya adalah Pulungan dan Yunita (2015) yang meneliti
tentang pengaruh ROA, ROE, DER terhadap return harga saham PT. Garuda
Indonesia (Persero), Tbk pada tahun 2011-2014. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa variabel ROA, ROE, DER secara simultan tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Penelitian oleh Fadrul dan Libara (2016) tentang pengaruh PER, ROE, dan
DER terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor otomotif & komponen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 — 2014 menyimpulkan bahwa secara
parsial variabel PER dan DER memiliki pengaruh terhadap harga saham
perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2007 - 2014, sedangkan variable ROE tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham.

Penelitian oleh Amanda, et al (2012) tentang Pengaruh DER, ROE, EPS,
dan PER terhadap harga saham perusahaan food and beverages yang terdaftar di
BEI tahun 2008-2011 menyimpulkan bahwa DER, ROE, EPS berpengaruh parsial

terhadap harga saham, dan PER tidak berpengaruh parsial terhadap harga saham.



Dari data-data diatas, penulis menyimpulkan adanya masalah yang dihadapi
oleh PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk saat ini adalah ketidakmampuan emiten
untuk membukukan laba secara konsisten meskipun mengalami peningkatan
revenue, sehingga kinerja keuangannya menjadi kurang baik, serta anjloknya harga
saham Garuda Indonesia dari sejak IPO hingga sekarang. Di dalam penelitian ini,
penulis menggunakan rasio PER, ROE, dan DER, untuk menilai pengaruh kinerja
keuangan terhadap harga saham karena rasio-rasio tersebut merupakan rasio yang
paling diperhatikan investor ketika ingin membeli saham suatu perusahaan. Oleh
karena itu, penulis tertarik untuk menyusun sebuah skripsi dengan judul “Pengaruh
Price Earning Ratio, Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio Terhadap
Harga Saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk”.

1.2. Identifikasi Masalah
1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk setelah
IPO?
2. Bagaimana kinerja harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk ?
3. Apakah Price Earning Ratio, Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio

berpengaruh terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Thk?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui perkembangan kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia
(Persero), Thk setelah IPO.

2. Untuk mengetahui perkembangan Kkinerja harga saham PT. Garuda
Indonesia (Persero), Thk.

3. Untuk mengetahui pengaruh Price Earning Ratio, Return on Equity, dan
Debt to Equity Ratio terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero),
Tbk.



1.4. Manfaat Penelitian
1. Untuk Akademis
Hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan khususnya
dalam penelitian pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham dan dapat
dijadikan suatu kegiatan untuk memperkuat teori-teori.
2. Untuk Investor
Hasil penelitian dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor jika ingin

berinvestasi di PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk.

1.5. Kerangka Pemikiran
1. Pengaruh Variabel Price Earning Ratio terhadap Harga Saham

Menurut Tandelilin (2010:320), “Informasi PER mengindikasikan
bersarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu
rupiah earning perusahaan”. Dengan kata lain, PER menunjukkan
besarnya harga setiap satu rupiah earning perusahaan. Di samping itu,
PER juga merupakan ukuran harga relatif dari sebuah saham perusahaan.

Ratih, et al (2013) dalam penelitiannya mengenai pengaruh EPS,
PER, DER, dan ROE terhadap harga saham pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2010-2012, menemukan bahwa
PER secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga saham. Artinya
jika PER mengalami kenaikan maka harga saham juga mengalami
kenaikan dan sebaliknya jika PER mengalami penurunan maka harga
saham mengalami penurunan.

Beliani dan Budiantara (2015) dalam penelitiannya mengenai
perngaruh rasio pasar terhadap harga saham perusahaan asuransi yang
terdaftar pada BEI tahun 2009-2012, menyimpulkan bahwa PER
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dimana jika nilai PER
meningkat maka harga saham juga turut meningkat.

Sari dan Triaryati (2015) melakukan penelitian pada perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar pada BEI tahun 2010-2013. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa PER berpengaruh positif dan signifikan

terhadap harga saham.



Novasari (2013) dalam penelitiannya melakukan penelitian pada
perusahaan sub sektor indsutri tekstil yang go public di BEI tahun 2009-
2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, variabel PER
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Rahmadewi dan Abundanti (2018) dalam penelitiannya mengenai
pengaruh Kkinerja keuangan yang diproksikan oleh EPS, PER, CR, dan
ROE pada perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI tahun
2012-2016 menyimpulkan bahwa secara parsial, PER berpengaruh positif
dan signifikan terhdap harga saham.

Uraian di atas dapat digunakan sebagai dasar untuk merumuskan
hipotesis sebagai berikut: H1 : Price Earning Ratio berpengaruh terhadap

harga saham.

. Pengaruh Variabel Return on Equity terhadap Harga Saham

Hubungan Return on Equity (ROE) dengan harga saham menurut
Brigham dan Houston (2010:133) menyatakan bahwa jika ROE tinggi,
maka harga saham juga cenderung akan tinggi dan tindakan yang
meningkatkan ROE kemungkinan juga akan meningkatkan harga saham.

Nurfadillah (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh EPS,
DER, dan ROE terhadap harga saham PT. Unilever Indonesia, Thk
periode 1999-2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial,
ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Jika nilai ROE suatu
perusahaan naik, maka harga saham perusahaan juga turut naik.

Santy (2017) dalam penelitiannya yang mengenai pengaruh ROA,
ROE, dan EPS terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk
pada periode 2011-2015 menyimpulkan bahwa ROE berpengaruh negatif
terhadap harga saham.

Alipudin dan Oktaviani (2016) melakukan penelitian pada
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di BEI periode 2010-2014.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap

harga saham.



Nugraha dan Sudaryanto (2016) dalam penelitiannya yang
mengenai pengaruh DPR, DER, ROE, dan TATO terhadap harga saham
perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI periode 2010-
2014 menyimpulkan bahwa ROE memiliki hubungan yang positif dan
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Egam, et al (2017) dalam penelitiannya melakukan penelitian pada
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di BEI pada periode 2013-
2015. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham.

Suparlan (2016) dalam penelitiannya mengenai pengaruh ROE
dan EPS terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor
otomotif yang terdaftar di BEI periode 2012-2014 menyimpulkan bahwa
ROE secara parsial berpengaruh terhadap harga saham.

Subhan (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh rasio
profitabilitas terhadap harga saham perusahaan industri barang konsumsi
yang tercatat di BEI periode 2008-2011. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ROE berpengaruh positif terhadap harga saham.

Uraian di atas dapat digunakan sebagai dasar untuk merumuskan
hipotesis sebagai berikut: H2 : Return on Equity berpengaruh terhadap
harga saham.

Pengaruh Variabel Debt to Equity Ratio terhadap Harga Saham

Menurut Brigham dan Houston (2013:130), Debt to Equity Ratio
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal sendiri
yang digunakan untuk membayar hutang.

Wicaksono (2015) dalam penelitiannya mengenai pengaruh
kinerja keuangan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2013 menyimpulkan bahwa DER tidak
berpengaruh terhadap harga saham.

Ramdhani (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh ROA

dan DER terhadap harga saham pada institusi finansial di BEI periode



2004-2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Perdana, et al (2013) melakukan penelitian pada perusahaan
makanan dan minuman yang go public di BEI periode 2008-2011. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, DER berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Nugraha dan Sudaryanto (2016) dalam penelitiannya yang
mengenai pengaruh DPR, DER, ROE, dan TATO terhadap harga saham
perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI periode 2010-
2014 menyimpulkan bahwa DER memiliki hubungan yang negatif dan
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Ramadhani (2017) melakukan penelitian pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2011-2015. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham.

Uraian di atas dapat digunakan sebagai dasar untuk merumuskan
hipotesis sebagai berikut: H3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap

harga saham.

Pengaruh Variabel Price Earning Ratio, Return on Equity dan Debt
to Equity Ratio terhadap Harga Saham

Menurut Moechdie dan Ramelan (2012:281), para analis sering
membandingkan kinerja keuangan perusahaan dengan harga saham di
bursa untuk dasar membuat keputusan investasi. Kinerja keuangan
perusahaan dapat dilihat dari berbagai rasio keuangan seperti rasio
likuiditas, aktivitas, profitabilitas, solvabilitas, dan rasio pasar.

Pada penelitian ini, peneliti terfokus pada pengaruh Kkinerja
keuangan seperti PER, ROE, dan DER. Penentuan variabel dalam
penelitian ini tidak terlepas dari berbagai penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya.

Penelitian serupa pernah dilakukan oleh Fadrul dan Libara (2016)

yang meneliti mengenai pengaruh PER, ROE, dan DER terhadap harga
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saham pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar
di BEI pada periode 2007-2014. Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa secara simultan PER, ROE, dan DER berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Hasil penelitian lain yang dilakukan Komsiatun (2010) dalam
penelitiannya yang mengenai pengaruh PER, ROE, dan DER pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2006-2008
menyimpulkan bahwa PER, ROE, dan DER secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Uraian di atas dapat digunakan sebagai dasar untuk merumuskan
hipotesis sebagai berikut: H4 : Price Earning Ratio, Return on Equity, dan

Debt to Equity Ratio berpengaruh secara simultan terhadap harga saham.

5. Model Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis
pengaruh dari variabel independen yakni variabel Price Earning Ratio,
Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio terhadap variabel dependen
yakni harga saham. Dari kerangka pemikiran diatas, berikut adalah model

penelitian dalam penelitian ini:

Gambar 1.3

Model Penelitian

Price Earning
Ratio

Return on Harga
Equity Saham

Debt Equity
Ratio
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6. Hipotesis Penelitian

Hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

HO : Price Earning Ratio, Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia
(Persero), Tbk.

H1 : Price Earning Ratio, Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh terhadap harga saham PT. Garuda Indonesia
(Persero), Tbk.
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