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Abstract: The research aims to know the simultaneous and partial influences of
variables such as earning per share, debt to equity ratio and return on equity of PT
Unilever Indonesia Tbk’s stock price.The method of research is quantitative method
with time series data and utilized analysis method of data is multiple linear
regression analysis. The analysis result showed that simultaneously (a = 5%)
independent variables, which are earning per share, debt to equity ratio and return on
equity had influences of PT Unilever Indonesia Tbk’s stock price at significant level
of adjusted R? equaled 0.584. Partially, there are only two variables significantly
influential of stock price PT Unilever Indonesia, Tbk which are earning per share
and return on equity. Earning per share was a dominant variable that influenced
stock price with level of significant 0.000.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu ben-
tuk pasar keuangan, dimana para pelaku pasar
yaitu individu-individu atau badan usaha yang
mempunyai kelebihan dana (surplus fund)
melakukan investasi dalam surat berharga
yang ditawarkan emiten. Selain itu pasar mo-
dal juga merupakan tempat bagi perusahaan
yang membutuhkan dana dan menawarkan
surat berharga dengan cara listing terlebih
dahulu pada badan otoritas di pasar modal
sebagai emiten.

Salah satu surat berharga yang cukup
populer diperjualbelikan di pasar modal ada-
lah saham (Tandelilin, 2001, 18), karena jika
dibandingkan dengan investasi pada surat ber-
harga atau sekuritas lainnya saham memung-
kinkan investor meraih return atau ke-
untungan lebih besar dalam waktu relatif
singkat (high return) meskipun saham juga
memiliki sifat high risk dimana suatu saat
harga saham bisa menurun dengan cepat. Jadi
saham tersebut memiliki karakteristik high
risk high return (Manurung, 2003, 98).

Salah satu aspek penting yang menarik
untuk dipahami dalam pasar modal adalah

tentang pergerakan naik turunnya harga saham
(volatilitas). Dalam pasar modal justru adanya
harga yang berubah-ubah tersebut menjadikan
bursa efek menarik bagi beberapa kalangan
pemodal (investor), dimana dengan adanya
peningkatan harga saham investor akan mem-
peroleh keuntungan dari selisih penjualan
harga saham tersebut (capital gain) meskipun
mereka juga dapat menanggung kerugian jika
harga saham yang dibeli mengalami penu-
runan dalam harga jualnya (capital 10ss).

Perkembangan harga saham selain di
pengaruhi oleh faktor makro ekonomi yang
berada diluar perusahaan, juga dipengaruhi
oleh faktor mikro ekonomi (Samsul, 2006,
200). Faktor mikro ekonomi merupakan faktor
yang berada dalam perusahaan itu sendiri
antara lain ditunjukkan oleh rasio keuangan
perusahaan seperti laba bersih per saham
(Earning per Share/EPS), rasio ekuitas ter-
hadap utang (debt to equity ratio), rasio laba
bersih terhadap utang (return on equity) dan
lain-lain.

Adapun Kinerja perusahaan yang mem-
pengaruhi harga saham antara lain tercermin
oleh rasio-rasio:
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1. Earning Per Share (EPS)
Earning per share atau laba per lembar
saham menunjukkan besarnya laba bersih
perusahaan yang siap dibagikan bagi se-
mua pemegang saham perusahaan atau
jumlah uang yang dihasilkan (return) dari
setiap lembar saham. Bagi para investor,
informasi EPS merupakan informasi yang
paling mendasar dan berguna, karena bisa
menggambarkan prospek earning peru-
sahaan di masa depan (Tandelilin, 2001,
233). Selain itu menurut Alwi (2003, 73)
Earning per Share biasanya menjadi per-
hatian pemegang saham pada umumnya
atau calon pemegang saham dan ma-
najemen. Semakin tinggi EPS suatu peru-
sahaan berarti semakin besar earning yang
akan di terima investor dari investasinya
tersebut, sehingga bagi perusahaan pening-
katan EPS tersebut dapat memberi dampak
positif terhadap harga sahamnya di pasar.

2. Debt to Equity Ratio (DER)
DER adalah perbandingan antara utang
terhadap ekuitas. Rasio ini menunjukkan
risiko perusahaan, dimana semakin rendah
DER mencerminkan semakin besar ke-
mampuan perusahaan dalam menjamin
utangnya dengan ekuitas yang dimiliki.
Besarnya rasio ini menunjukkan proporsi
modal perusahaan yang diperoleh dari
utang dibandingkan dengan sumber-sum-
ber modal yang lain seperti saham
preferen, saham biasa atau laba yang dita-
han. Semakin tinggi proporsi DER menye-
babkan laba perusahaan semakin tidak
menentu dan menambah kemungkinan
bahwa perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban pembayaran utangnya. Oleh
karena itu semakin tinggi proporsi rasio
utang akan semakin tinggi pula risiko
Financial suatu perusahaan. Tinggi ren-
dahnya risiko keuangan perusahaan secara
tidak langsung dapat mempengaruhi harga
saham perusahaan tersebut.

3. Return on Equity (ROE)
ROE merupakan rasio yang sangat penting
bagi pemilik perusahaan (The Common
Stockholder), karena rasio ini menun-
jukkan tingkat kembalian yang dihasilkan
oleh manajemen dari modal yang dise-
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diakan oleh pemilik perusahaan. ROE
menunjukkan keuntungan yang akan
dinikmati oleh pemilik saham. Adanya
pertumbuhan ROE menunjukkan prospek
perusahaan yang semakin baik karena
berarti adanya potensi peningkatan keun-
tungan yang diperoleh perusahaan, se-
hingga akan meningkatkan kepercayaan
investor serta akan mempermudah mana-
jemen perusahaan untuk menarik modal
dalam bentuk saham. Rasio ini berguna
untuk mengetahui efisiensi manajemen
dalam menjalankan modalnya, semakin
tinggi ROE berarti semakin efisien dan
efektif perusahaan menggunakan ekui-
tasnya, dan akhirnya kepercayaan investor
atas modal yang di investasikannya ter-
hadap perusahaan lebih baik serta dapat
memberi pengaruh positif bagi harga
sahamnya di pasar.

Masalah dalam penelitian ini adalah: (1)
Apakah Earning per Share (EPS), Debt to
Equity Ratio (DER) dan Return on Equity
(ROE) secara simultan berpengaruh signi-
fikan terhadap harga saham PT Unilever
Indonesia Tbk.; (2) Apakah Earning per
Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return on Equity (ROE) secara parsial ber-
pengaruh signifikan terhadap harga saham PT
Unilever Indonesia Tbk.; dan, (3) Dari va-
riabel-variabel tersebut, variabel manakah
yang berpengaruh dominan terhadap harga
saham PT Unilever Indonesia Tbk.

Hipotesis penelitian ini digambarkan
dalam gambar 1.

Hipotesis penelitian

H1 : Secara simultan Earning Per Share
(EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return On Equty (ROE) berpengaruh
signifikan terhadap harga saham PT
Unilever Indonesia Tbk.

H2 : Secara parsial Earning Per Share
(EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return On Equty (ROE) berpengaruh
signifikan terhadap harga saham PT
Unilever Indonesia Thk.

H3 : Earning Per Share (EPS) merupakan
variabel dominan dalam mempenga-
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ruhi harga saham PT Unilever Indo-
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Gambar 1. Model Penelitian
METODE PENELITIAN

Lokasi dan Periode Penelitian

Penelitian dilakukan terhadap PT Uni-
lever Indonesia Tbk, dengan menganalisis
laporan keuangan perusahaan selama tahun
1999 sampai dengan 2010, dalam periode
triwulan.

Jenis dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data dalam penelitian ini termasuk
data kuantitatif, yaitu data yang dinyatakan
dalam bentuk angka (Santoso, 2005, 4), se-
dangkan teknik pengumpulan data meng-
gunakan teknik dokumentasi, dengan tipe time
series (data yang dikumpulkan selama bebe-
rapa periode) yaitu selama tahun 1999 sampai
dengan 2010 dalam periode triwulan.

Teknik Analisis Data

Teknik nalisis data yang digunakan
adalah regresi linear berganda, dengan meng-
gunakan program SPSS versi 15 (Statistical
Package for the Social Science). Model reg-

resi linear berganda dirumuskan sebagai
berikut:

Y =bg+ b1 X1+ byXo+b3Xs + i

Keterangan :

Y = Harga Saham
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bo = intercept dari persamaan reg-
resi/konstanta

b; b, bs = Koefisien regresi untuk ma-
sing-masing variabel

X1 = Earning per Share (EPS)

X = Debt to Equity Ratio (DER)

X3 = Return on Equity (ROE)

Hi = standar error/kesalahan peng-

ganggu

Untuk mengetahui pengaruh Earning per
Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return on Equity (ROE) terhadap harga sa-
ham, dilakukan uji baik secara simultan (uji F)
maupun secara parsial (uji t) dengan tingkat
kepercayaan 95% (a = 5%). Sedangkan untuk
mengetahui variabel dominan yang mempeng-
aruhi harga saham adalah dengan melihat
koefisien beta standart dan korelasi parsial

yang paling tinggi.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Model

Pada penelitian ini nilai variabel tidak
dalam besaran yang sama, dimana variabel
dependen yaitu harga saham sangat jauh nilai
nominalnya dibandingkan variabel indepen-
den, serta data harga saham sangat ber-
fluktuasi akibat terjadinya stock split. Maka
untuk mengatasi masalah ini, variabel depen-
den vyaitu harga saham ditransformasi ke
dalam logaritma natural (Ln), sehingga per-
samaan regresi estimasinya menjadi (Ghozali,
2005, 140):

LnY =bg + by X1 + byXs + bsX3 + Hi

Tabel 1 berikut ini menunjukkan hasil
analisis regresi dengan tingkat signifikan
sebesar 5% (o = 5%).

Berdasarkan tabel 1, maka persamaan
regresi linear berganda secara sistematis
sebagai berikut:

LnY = 7,273 + 0,684 X; + 0,252 X, + 0,476
X3 + Ui

Angka R dari tabel 1 adalah sebesar
0,781 hal ini menunjukkan bahwa hubungan
atau korelasi antara harga saham dengan
variabel independennya adalah kuat, karena
berkisar diantara 0,60-0,799 (Sugiyono, 2007,
183).
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Tabel 1. Hasil Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Kesalahan standar Nilai t Signifikasi
Konstanta 7,273 0,803 9,060 0,000
EPS 0,684 0,084 8,127 0,000
DER 0,252 0,272 0,925 0,360
ROE 0,476 0,190 2,507 0,016
R = 0,781 F tabel = 2,816
R? = 0,610 T tabel = 2,021
Adjusted R* = 0,584
F = 22,957
Sig F = 0,000
SEE = 0,651

Sumber: hasil olahan data, 2011

Pengukuran pengaruh variabel inde-
penden terhadap variabel dependen ditun-
jukkan oleh Koefisien Determinasi atau nilai
R square (R?), tetapi karena variabel inde-
penden yang digunakan lebih dari dua maka
sebaiknya digunakan Adjusted R? (Santoso,
2005, 86), sehingga berdasarkan tabel 1 maka
pengaruh variabel independen terhadap va-
riabel dependen sebesar 0,584. Hal ini meng-
gambarkan bahwa pengaruh Earning per
Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return on Equity (ROE) terhadap harga saham
PT Unilever Indonesia, Tbk sebesar 58,4%
dan sisanya 41,6% (100%-58,4%) dipengaruhi
oleh variabel lain. Standar Error of the Esti-
mate (SEE) dalam penelitian ini menunjukkan
angka 0,651, makin kecil SEE akan membuat
regresi semakin tepat dalam memprediksi
variabel dependen.

Pengujian secara simultan (Uji F)

Nilai Friwng lebih besar dari Fpel (22,957
> 2,816) dan tingkat Signifikansi F 0.000 <
0.05). Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan secara simultan
antara Earning per Share (EPS), Debt to

Tabel 2. Pengujian Hipotesis Kedua

Equity Ratio (DER) dan Return on Equity
(ROE) terhadap harga saham PT Unilever
Indonesia, Tbk. Dengan demikian pengujian
hipotesis menunjukkan H, ditolak dan H,
diterima.

Pengujian secara Parsial (Uji t)

Tabel 2 menunjukkan hasil uji t dan
besarnya tingkat signifikansi pada o = 5%.

Berdasarkan tabel 2 tersebut menun-
jukkankan bahwa dari hasil pengujian secara
parsial EPS (X;) dan ROE (X3) secara statistik
berpengaruh signifikan terhadap harga saham
(YY), sedangkan DER (X) tidak mempunyai
pengaruh signifikan.

Hal ini berarti bahwa hipotesis kedua
(H2) yang menyatakan variabel Earning per
Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return on Equity (ROE) berpengaruh secara
parsial terhadap harga saham PT Unilever
Indonesia, Tbk hanya dapat dibuktikan oleh
dua variabel, yaitu EPS dan ROE, sedangkan
variabel DER tidak dapat membuktikan ada-
nya pengaruh secara parsial terhadap harga
saham PT Unilever Indonesia Tbk.

Variabel thitung Sig. Keterangan Kesimpulan
EPS 8,127 0,000 Signifikan Menolak Hg
DER 0,925 0,360 Tidak Sig Menerima Hq
ROE 2,507 0,016 Signifikan Menolak Hg

Sumber: hasil olahan data, 2011
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Secara parsial pengaruh semua variabel
terhadap harga saham PT Unilever Indonesia,
Tbk dapat di uraikan sebagai berikut:

1. Earning Per Share (EPS)
Hasil regresi antara EPS (X3) terhadap
harga saham (Y) diperoleh nilai t phiwng
8,127 > t e 2,021, dan dengan nilai sig-
nifikan 0,000 < 0,05 (o = 5%). Dengan
demikian dapat dapat dinyatakan bahwa
secara parsial EPS berpengaruh sigifikan
terhadap harga saham PT Unilever Indo-
nesia, Tbk. Nilai koefisien regresi EPS
sebesar 0,684, menunjukkan hubungan se-
arah terhadap harga saham. Hal ini berarti
bahwa pada saat EPS naik sebesar 1%
maka harga saham akan naik sebesar
0,684%. Sebaliknya pada saat EPS turun
sebesar 1% maka harga saham juga akan
turun sebesar 0,684%.

2. Debt to Equity Ratio (DER)
Hasil regresi antara DER (X,) terhadap
harga saham (Y) diperoleh nilai t niwng
-0,925 < t e 2,021 dan dengan nilai
signifikan 0,360 > 0,05 (o = 5%). Dengan
demikian dapat dinyatakan bahwa secara
parsial DER tidak berpengaruh sigifikan
terhadap harga saham PT Unilever Indo-
nesia, Tbk. Nilai koefisien regresi DER
sebesar 0,252 menunjukkan hubung-an
searah terhadap harga saham. Hal ini
berarti bahwa pada saat DER naik sebesar
1% maka harga saham naik sebesar
0,252%. Sebaliknya pada saat DER turun
sebesar 1% maka harga saham juga turun
sebesar 0,252%.

3. Return on Equity (ROE)
Hasil regresi antara ROE (Xs) terhadap
harga saham (Y) diperoleh nilai t niwng
2,507 > t e 2,021, dan dengan nilai
signifikan 0,016 < 0,05 (o = 5%). Dengan
demikian dapat dinyatakan bahwa secara
parsial ROE berpengaruh sigifikan terha-
dap harga saham PT Unilever Indonesia,
Tbk. Nilai koefisien regresi ROE sebesar
0,476 menunjukkan hubungan searah
terhadap harga saham. Hal ini berarti
bahwa pada saat ROE naik sebesar 1%
maka harga saham akan naik sebesar
0,476%. Sebaliknya pada saat ROE turun
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sebesar 1% maka harga saham juga akan
turun sebesar 0,476%.

Pengujian Hipotesis Ketiga

Hipotesis ketiga (H3) pada penelitian ini
menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS)
merupakan variabel dominan dalam mem-
pengaruhi  harga saham PT Unilever Indo-
nesia Thk. Berdasarkan hasil analisis regresi
yang terlihat pada tabel 2 dapat dinyatakan
bahwa hipotesis ini dapat diterima (H, dite-
rima), karena tingkat signifikansi antar
variabel independen menunjukkan bahwa EPS
mempunyai pengaruh paling dominan ter-
hadap harga saham dengan tingkat signifikan
0,000.

PENUTUP

Simpulan

Model analisis regresi menunjukkan
bah-wa semua variabel yaitu Earning per Sha-
re (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan
Return on Equity (ROE) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham
PT Unilever Indonesia, Thk. Hal ini dibuk-
tikan dengan hasil statistik melalui uji F
dimana diperoleh nilai Fpiwng Sebesar 22,957
dengan tingkat signifikan 0,000.

Berdasarkan hasil analisis statistik uji t
menunjukkan bahwa variabel yang berpeng-
aruh signifikan terhadap harga saham hanya
Earning per Share (EPS) dan Return On
Equity (ROE) sedangkan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham PT Unilever Indonesia Tbk.

Diantara ketiga variabel independen
yaitu Earning per Share (EPS), Debt to Equity
Ratio (DER) dan Return On Equity (ROE),
maka Earning per Share (EPS) merupakan
variabel yang dominan mempengaruhi harga
saham PT Unilever Indonesia, Thk dengan
tingkat signifikansi 0,000.

Berdasarkan hasil analisis secara keselu-
ruhan menunjukkan bahwa pergerakan (vola-
tilitas) harga saham PT Unilever Indonesia,
Tbk sangat dipengaruhi oleh Kkinerja peru-
sahaan yang tercermin dari rasio-rasio ke-
uangannya, antara lain lewat rasio Earning
per Share (EPS) dan Return on Equity (ROE).

Junmmanhl

tuuu,»uu«u' yuit o uiienitBl

}.L@ I




JURNAL MANAJEMEN DAN AKUNTANSI

Saran

PT Unilever Indonesia Thk. harus lebih
meningkatkan Kkinerja rasio keuangannya
dalam hal ini Earning per Share (EPS) dan
Return on Equity (ROE) yang terbukti sig-
nifikan memperngaruhi harga saham. Hal ini
dapat dilakukan dengan membuka anak
cabang perusahaan baru atau memperluas
pangsa pasar, sehingga kepercayaan investor
semakin meningkat dan berdampak positif
bagi harga saham. Selain itu diharapkan dalam
jangka panjang laba juga akan meningkat,
serta rasio EPS dan ROE juga dapat diting-
katkan, dan akhirnya dapat meningkatkan
harga saham di pasar.

Peneliti selanjutnya diharapkan meneli-
ti harga saham dengan menggunakan lebih
banyak variabel independen yang mem-
pengaruhinya baik variabel makro maupun
mikro, seperti kurs valuta asing, gross do-
mestis product, price earning ratio dan market
to book value
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