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Abstract: The purpose of this research is to test and analyze empirically the
influence of return on assets, return on equity, return on sales, earning per share,
basic earning power, and economic value added toward stock price. This study
was also to compare result of the previous research within the research. Sample of
this research is mining companies that listed in Indonesia Stock Exchange for
period 2009-2013. The purposive sampling is used as sampling technique,
where 12 companies met the criteria and were analyzed using descriptive statistics
and panel data regressions with fixed effect model to test the hypothesis. The result
of this research shows that return on assets, return on equity, return on sales,
earning per share, basic earning power, and economic value added do not influence
stock price.

Keywords: Return on assets, return on equity, return on sales, earning per share,
basic earning power, economic value added, stock price.

Abstrak: Tujuan penelitian adalah untuk menguji dan menganalisis secara empiris
pengaruh return on assets, return on equity, return on sales, earning per share, basic
earning power, dan economic value added terhadap harga saham. Penelitian ini
juga untuk membandingkan hasil penelitian sebelumnya dalam penelitian ini.
Sampel penelitian adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2013. Purposive sampling digunakan sebagai teknik
sampling, 12 perusahaan memenuhi kriteria dan dianalisis dengan menggunakan
statistik deskriptif dan regresi data panel dengan model fixed effect untuk menguji
hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return on assets, return on
equity, return on sales, earning per share, basic earning power, dan economic value
added tidak mempengaruhi harga saham.

Kata kunci: Return on assets, return on equity, return on sales, earning per share,
basic earning power, economic value added, stock price.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu
sarana yang digunakan para pemilik modal
(investor) untuk melakukan investasi, membentuk
portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia
mereka tanggung, dan tingkat keuntungan yang
diharapkan.Investasi pada sekuritas juga
bersifat liquid (mudah dirubah).Oleh karena itu,
penting bagi perusahaan untuk selalu mem-
perhatikan kepentingan para pemilik modal
dengan jalan memaksimalkan nilai perusahaan,
karena nilai perusahaan merupakan ukuran
keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi
keuangannya.

‘Harga pasar saham merupakan ukuran
indeks prestasi perusahaan, yaitu seberapa jauh
menajemen telah berhasil mengelola perusahaan
atas nama pemegang saham” (Van Horn dalam

Kusdiyanto, 2001 yang dikutip oleh Shidig, 2012).
Dengan demikian harga saham di pasar modal
merupakan indikator nilai perusahaan, yaitu
bagaimana meningkatkan kekayaan pemegang
saham yang merupakan tujuan perusahaan
secara umum.

Penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan sektor pertambangan karena Indo-
nesia merupakan Negara berkembang yang
produksi terbesarnya berasal dari alam seperti
pertanian, perikanan, pertambangan, dan
sebagainya. Maka dari itu, bursa efek indonesia
membagi sektor primer menjadi agriculuture dan
mining. Jika dibandingkan sektor agriculture de-
ngan mining, earning per share (EPS) dan price
earning ratio (PER) yang dimiliki oleh sektor
mining pada tahun 2009 - 2013 lebih besar.

TABEL 1 Earnings per Share and Price Earnings Ratio Primary Sector

Earnings per Share

Sector

2009 2010 2011 2012 2013
Agriculture 262 296 419 194 169
Mining 280 208 286 484 258

Price Earnings Ratio

Sector

2009 2010 2011 2012 2013
Agriculture -1.22 9.47 0.19 1.79 8.24
Mining 26.33 18.50 16.94 16.11 13.22

Sumber ; Fact Book Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan tabel, dapat diartikan
bahwa memungkinkan perusahaan pada sektor
perusahaan membagikan dividen kepada para
investor. Hal ini merupakan daya tarik yang baik
bagi perusahaan untuk menarik investor mena-
namkan modalnya. Earnings per share yang
rendah cenderung membuat harga saham turun.
Ditambah lagi dengan nilai Price Earnings Ratio

sektor mining yang juga lebih besar dibandingkan
dengan sektor agriculture, hal ini mencerminkan
seberapa besar investor lebih percaya melakukan
investasi di sektor mining.

Sehingga permasalahan yang diteliti
dalam penelitian ini adalah Pengaruh ROA,
ROE, ROS, EPS, Basic Earnings Power, dan
EVA terhadap harga saham pada perusahaan
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sektor industry pertambangan yang terdaftar di
bursa efek Indonesia periode 2009-2013.

Efficient Market Hypothesis

Teori Efficient Market Hypothesis me-
nyatakan bahwa harga saham yang terbentuk
merupakan refleksi dari seluruh informasi yang
ada, baik fundamental ditambah insider
information. Fama (1970) dalam Prasetyo
(2009) memberikan pengertian bahwa konsep
pasar yang efisien berarti harga saham yang
sekarang mencerminkan segala informasi yang
ada.Hal ini berarti bahwa informasi baik dari
informasi masa lalu, sekarang dan ditambah
oleh informasi dari perusahaan itu sendiri
(insider information).

Asymetric Information Theory

Assymetric Information atau ketidaksa-
maan informasi adalah situasi dimana manajer
memiliki informasi yang berbeda mengenai
kondisi atau prospek perusahaan daripada
yang dimiliki oleh investor. Biasanya informasi
yang dimiliki oleh manajer lebih baik jika di-
bandingkan dengan informasi yang dimiliki oleh
investor (Brigham, 2005).

Agency Cost Theory

Jensen and Meckling (1976) dalam
masdupi (2005 : 59) menyatakan bahwa hubung-
an keagenan adalah sebuah kontrak antara
manajer (agent) dengan investor (prinsipal).
Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik
dan agen karena kemungkinan agen bertindak
tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal,
sehingga memicu biaya agensi (Agency Cost).
Teori ini merupakan hubungan atau kontrak
antara prinsipal dan agent (Anthony dan
Govindarajan 2005 dalam budiasih, 2009).

Saham

Menurut Siamat (2001, 268) adalah
sebagai berikut, “Saham adalah surat bukti,
atau tanda kepemilikan bagian modal pada
suatu perseroan terbatas."Sedangkan menurut

Darmadji dan Fakhruddin (2006:5) “Saham
adalah tanda penyertaan atau pemilikan sese-
orang atau badan dalam suatu perusahaan
atau perseroan terbatas.”

Return on Asset

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2005,
454) “The ratio of net income to total assets
measures the return on total assets (ROA) after
interest and taxes” Pengertian Return on Asset
(ROA) menurut Weygandt et al. (2010, 804)
sebagai berikut: An overall measure of
probability is Return on Assets. We compute
this ratio by viding net income by average
assets Lalu Gitman and Zutter (2012, 81)
menyatakan bahwa, Return on Total Assets
measures the overall effectiveness of manage-
ment in generating profits with its available
assets.

Return on Equity

Menurut Gitman and Zutter (2012, 82),
Return on Equity measures the return earned on
the common stockholders’investment in the firm.
Sedangkan menurut Brigham and Ehrhardt
(2005, 454), Accounting ratio is the ratio of net
income to common equity, which measures the
return on common equity (ROE). Keown et al.
(2005,81), mengemukakan Return on common
equity indicates the accounting rate of return on
the stockholders’ investment, as measured by
net income relative to common equity.

Return on Sales

Menurut Weygandt et al. (2010, 803)
menyatakan Profit margin is also called the
rate of return on sales. Profit margin is a
measure of percentage of each dollar of sales
that result in net income. Return on Sales atau
disebut juga sebagai Net profit margin (Siamat
2004), adalah hasil akhir operasi suatu peru-
sahaan untuk suatu periode dan merupakan
indicator yang efektif untuk menarik kesimpulan
mengenai kemampuan manajemen perusahaan.
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Earnings per Share

Menurut Gitman and Zutter (2012, 81),
Earnings per share represents the number of
dollars earned during the period on behalf of
each outstanding share of common stock.
Menurut Weygandt et al. (2010, 806), Earnings
per share is a measure of the net income
earned of each share of common stock. Definisi
menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001, 139)
Earnings per share merupakan rasio yang
menunjukkan berapa besar keuntungan (Return)
yang diperoleh investor atau pemegang saham
per saham.

Basic Earnings Power

Brigham dan Ehrhardt (2005, 453)
menyatakan bahwa Basic Earning Power Ratio
is calculated by dividing earnings before
interest and taxes (EBIT) by total assets.
Menurut Riyanto (2001, 336), Basic Eamings
Power juga dapat diartikan kemampuan dari
modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan
aset untuk menghasilkan keuntungan bagi
semua investor. Jadi, setiap satu rupiah modal
menghasilkan keuntungan untuk semua
investor. Sedangkan menurut Harahap (2001
305), Basic Earnings Power adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan mem-
peroleh laba diukur dari jumlah laba sebelum
dikurangi bunga dan pajak yang dibandingkan
dengan total aset. Semakin besar rasio
semakin baik.”

Economic Value Added

Economic Value Added (EVA) adalah
pengukuran residual income yang mengurangi
biaya modal dari laba operasi setelah pajak
yang dihasilkan perusahaan (Ismanto 2000,
20) dan menurut Tunggal (2001) dalam
Economic Value Added | EVA Teori, Soal, dan
Kasus adalah Laba yang tertinggal setelah
dikurang dengan biaya modal (Cost of Capital)
yang diinvestasikan untuk menghasilkan laba
tersebut. Langkah-langkah menghitung EVA

1.

2.

3.

Analisis Biaya Hutang (Cost of Debt)
Untuk mencari besarnya biaya hutang
adalah dengan membandingkan total biaya
bunga dan total hutang (baik hutang jangka
panjang maupun hutang jangka pendek)
Analisis Biaya Modal Sendiri (Cost of Equity)
Untuk mencari biaya modal sendiri meng-
gunakan pendekatan dividen tield ditambah
tingkat pertumbuhan yang diharapkan.
Analisa Harga Saham (Wq dan W)
a) Komposisi Hutang (Wq)
Untuk mengetahui komposisi modal
dalam perusahaan dapat diketahui
dengan membandingkan total hutang
dengan total modal.
b) Komposisi Modal (We)
Untuk mengetahui komposisi modal
dalam perusahaan dapat diketahui de-
ngan cara membandingkan total ekuitas
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut
dengan total modal yang ada.
Menghitung WACC
Untuk menghitung WACC dalam penelitian
ini adalah dengan melihat besarnya biaya
modal perusahaan secara keseluruhan.
Menghitung EVA
“Cara menghitung EVA yaitu laba bersih
setelah pajak dikurangi dengan hasil per-
kalian dari biaya modal rata-rata tertimbang
(WACC) dengan capital atau modal yang
digunakan perusahaan” (Nilawati, 2004:158).

Hipotesis untuk penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Hi
H2
Hs
Ha
Hs

He

Terdapat pengaruh signifikan dari Return
on Asset terhadap Harga Saham.
Terdapat pengaruh signifikan dari Return
on Equity terhadap Harga Saham.
Terdapat pengaruh signifikan dari Return
on Sale terhadap Harga Saham.

Terdapat pengaruh signifikan dari Earning
per Share terhadap Harga Saham.
Terdapat pengaruh signifikan dari Basic
Earning Power terhadap Harga Saham.
Terdapat pengaruh signifikan dari Economic
Value Added terhadap Harga Saham.
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METODE PENELITIAN

Di dalam penelitian ini yang menjadi
objek penelitian adalah perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2009-2013. Teknik
pengambilan sample menggunakan purposive
sampling. “purposive sampling adalah teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan ter-
tentu.” (Sugiyono 2012, 85). Kriteria pengambilan
sampel adalah:

Perusahaan-perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan-perusahaan pertambangan yang
memiliki laporan keuangan yang lengkap
dari tahun 2009-2013.
Perusahaan-perusahaan pertambangan yang
menggunakan satuan mata uang Rupiah
dalam laporan keuangannya.
Perusahaan-perusahaan pertambangan
yang memiliki saham manajerial dari tahun

Definisi Operasional

2009-2013.

Tabel 1 Definisi Operasional

Variabel Penelitian

Proxy

ROA

ROE

ROS

EPS

BEP

Earnings Avaiable for Common Stockholders
Total Assets

Earnings Avaiable for common stockholders

Common Stock Equity

Net Income
Net Sales

Earnings avaiable for common stockholders

Number of shares of common stock outstanding

EEBIT
Total Assets

1. Cost of debt
. Cost of Equity
3. Harga Saham

a. Wi(Hutang)
b. We (Modal sendiri)

4. WACC
5. EVA

K; = Kd x({(1-T)
K, = Deviden Yield + Deviden Growth

D
Wi=¢
E
W, =<

WACC = [:Wl X Kij + (Wp X KP) + (WS X I|‘:l' or I:I.j]
EVA = EBIT - WACC
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HASIL PENELITIAN
Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Maximum  Minimum  Std. Dev.
Harga Saham 60 1972.053  22950.00  19.00000  4638.690
ROA 60  0.042091  0.337695 -0.24752  0.111932
ROE 60 0.080124  0.537940 -0.71521  0.197515
ROS 60 0.059893  0.595835 -0.42007  0.158137
EPS 60 120.0112  1339.000 -42.96  309.5357
Basic Earning Power 60 0.084559 0465676  -0.21262  0.129072
EVA 60 1.89E+11 393E+12  -153E+12  8.06E+11

Sumber: Hasil EViews8.

Nilai Statistik t dari Return on Asset
berada di region rejection, dimana nilai tq, = t
(2.00172 = 1.098572) pada d.f.= n-p-l = 58, dan
a = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa H1 tidak diterima. Hasil ini didukung
oleh nilai probabilitas dari Return on Asset
yang lebih besar dari nilai a (0.2776 > 0.05). Hal
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh
Return on Asset terhadap Harga Saham.

Nilai Statistik t dari Return on Equity
berada di region rejection, dimana nilai ta =t
(2.00172 = 0.743771) pada d.f.= n-p-l = 58, dan
a = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa H. tidak diterima. Hasil ini didukung
oleh nilai probabilitas dari Return on Equity
yang lebih besar dari nilai a (0.4607> 0.05). Hal
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat penga-
ruh Return on Equity terhadap Harga Saham.

Nilai Statistik t dari Return on Sale
berada di region rejection, dimana nilai ta = t
(2.00172 = 0.995793) pada d.f.= n-p-l = 58, dan
a = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Hs tidak diterima. Hasil ini didukung oleh
nilai probabilitas dari Return on Sale yang lebih
besar dari nilai a (0.3244> 0.05). Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh
Return on Equity terhadap Harga Saham.

Nilai Statistik t dari Earning per Share
berada di region rejection, dimana nilai ty, = t

(2.00172 =2 0.476768) pada d.f.= n-p-l = 58, dan
a = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Hs tidak diterima. Hasil ini didukung
oleh nilai probabilitas dari Earnings per Share
yang lebih besar dari nilai a (0.6357 > 0.05).
Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh Earnings per Share terhadap Harga
Saham.

Nilai Statistik t dari Basic Earning Power
berada di region rejection, dimana nilai ty2 = t
(2.00172 = 1.056930) pada d.f.= n-p-l = 58, dan
a = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Hs tidak diterima. Hasil ini didukung
oleh nilai probabilitas dari Basic Earnings
Power yang lebih besar dari nilai a (0.2959 >
0.05). Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh Basic Earnings Power terhadap Harga
Saham.

Nilai Statistik t dari Economic Value
Added berada di region rejection, dimana nilai
taz 2t (2.00172 = 0.953865) pada d.f.= n-p-l =
58, dan a = 0,05. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa H7 tidak diterima. Hasil ini
didukung oleh nilai probabilitas dari Basic
Earnings Power yang lebih besar dari nilai a
(0.3450 > 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat pengaruh Economic Value Added
terhadap Harga Saham.
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PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian semua
variabel independen tidak berpengaruh secara
parsial terhadap variabel dependen. Tetapi
secara simultan yang di uji menggunakan uji F,
variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen.

Hal ini dikarenakan adanya nilai
multikolinearitas yang tinggi. Karena pada teori
dikatakan bahwa semakin tinggi nilai multikol
maka akan menyebabkan hasil dari uji t tidak
berpengaruh. Ditambah pula dengan adanya
keterbatasan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini.

Ada cara untuk menghilangkan multi-
kolinearitas yaitu dengan menambahkan sampel
yang digunakan atau mengganti objek penelitian
yang lebih luas. Dan sampel yang sedikit ini
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