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RINGKASAN ISI:

Pasar modal kembali bergairah setelah pemerintah mengeluarkan
serangkaian kebijakan deregulasi dan debirokratisasi melalm kebijakan paket
Desember 1987, paket Oktober 1988, dan paket Des;ﬁlbcr 1988.
Dikeluarkannya berbagai kebijakan tersebut, membuat pasar modal menjadi
tempat yang menarik bagi investor yang ingin melakukan investasi dan
menjadi sarana untuk menghimpun dana bagi badan usaha yang membutuhkan
dana. )

Perkembangan harga pasar saham di pasar modal, khususnya PT Bursa
Efek Surabaya, selalu menunjukkan fluktvasi dari waktn ke waktu. Hal ini
tercermin pada indikator bursanya, yaitn Indeks Harga Sabam Gabumgan
{THSG{ vang selalu berfluktuasi pula. Di sisi lain, badan usaha yang tercatat di
PT Bursa Efek Surabaya memperolah laba bersik dan mencetak tingkat
penjualan yang berfluktuasi pula. Keberbasilan meningkatkan penjualan dan
mencetak pertumbuhan laba tinggi ternyata tidak lagi menjadi aspek utama
vang dapat mengangkat harga pasar saham. Bahkan dan fakta yang ada dapat
diketahui babwa terdapat hubungan yang negatif antara profitabilitas {dalam

hal ini adalah laba bersib] dengan harga pasar saham, di mana ada badan



usaha yang memperoleh laba vang tinggi tetapn para pemegang sahamnya
mengalam capitel loss, Sebaliknya ada badan usaha yang memperoleh laba
yvang kecil dibandingkan dengan badan usaha vang lain tetapi temyata mampu
memberikan capital gain buat para pemegang sahamnya. Hal ini sangat
menarik untuk ditelit lebih lanjut, mengingat keadaan ini bertentangan dengan
teori-teori yang ada, sehingga penulis berkeinginan untuk meneliti lebih jauh
apakah cash flow margin juga mempunyai hubungan dengan harga pasar
saham?

Yang lebth menank lagl, penchtian yang ingin dilakukan oleh penulis
didukung oleh fakta yang ada bahwa tamvata ada badan usaha dan industri
farmasi-kimia yang mempunyal aktiva yang besar tetapi menghasilkan kas
vang sedikit. Sebaliknva ada badan usaha yang mempunyai aktiva yang kecil
tetapi dapat menghasilkan kas yang besar pada industri yang sama. Dan fakta
yang ada, maka penulis mengelompokkan badan usaha dalam 2 kelompok,
vaitu kelompok badan usaha yang mempunyai aktiva di atas rata-rata dan
kelompok badan usaha yang mempunyai aktiva di bawah rata-rata, di mana
pengelompokkan ini berdasarkan pada rata-rata hitung dari aktiva total semua
badan usaha vang tergabung dalam industri tersebut, mengingat aktiva total

mempunyai hubungan vang erat dengan cash flow margin. Semakin besar



badan usaha maka semakin besar pula peluang untuk meningkatkan penjualan
dan hal ini berarti semakin besar pula jumlah yang harus diinvestasikan ke
dalam aktiva. Semakin besamya aktiva total yang dimiliki oleh suatu badan
usaha, dibarapkan kemampuan untuk memperoleh laba juga dapat semakin
besar, dalam hal ini khususnya kas. Oleh scbab itu, aktiva total sangat
berkaitan erat dengan kemampuan badan usaha dalam menghasilkan cash flow
margin.

Kemudian dilakukan terlebih dahulu studi perbedaan cash flow margin
antara badan usaha yang mempunyai aktiva i atas rata-rata dengan badan
usaha yang mempunyai aktiva di bawah rata-rata untuk mengetahui perbedaan
cash flow margin antara badan vsaha yang mempunyai aktiva di atas rata-rata
dengan badan usaha yang mempunyat akhiva di bawah rata-rata, yang
membawa 2 konsekuensi, vaitu jika tidak ada perbedaan yang signifikan,
maka tidak perlu badan usaha dibedakan menjadi 2 kelompok untuk mencari
hubungan antara cash flow margin dengan harga pasar saham. Tetap jika
terdapat perbedaan  yang  signifikan, maka badan usaha perlu
dikelompokkan atas badan usaha yang mempunyai aktiva di atas rata-rata dan

badan usaha yang mempunyai aktiva di bawah rata-rata, karena dengan adanya



perbedaan tersebut membuat hubungan antara cash flow margin dengan harga
pasar saham menjadi berbeda pula antara 2 kelompok tersebut.

Jadi dani fakta yang ada, maka penulis melakukan 2 macam studi yains
vang pertama studi perbedaan, untuk mengetahui perbedaan cash flow margin
antara badan usaha yang mempunyai aktiva di atas rata-rata dengan badan
usaha yang mempunvai aktiva di bawah rata-rata, dan yvang kedua adalah studi
hubungan, untuk mencan hubungan antara cask flow margin dengan harga
pasar soham, baik untuk kelompok badan usaha yang mempunyai aktiva di
atas rata-rata maupun untuk badan usaha yang mempunyai aktiva di bawah
rata-rata. D1 mana dalam peneliian wn menggunakan periode 1990-1994
mengingat efisiens1 pasar modal di Indenesia baru terlihat dan dirasakan dalam
era Pasca Deregulasi [1990¢ sampai dengan sekarang). Industri yang menjadt
objek penelitian adalah industri farmasi-kimia karena 2 hal, yaitu yang pertama
industri farmasi-kimia mendapat perhatian yang serius darz pemerintah dengan
dikeluarkannya berbagai kebijakan yang menyentuh sektor mil dan industri
farmasi-kimia seperti paket Mei 1990, paket Oktober 1993, dan paket Mei
1995 yang bertujuan untuk meningkatkan ekspor produk-produk industri
farmasi-kimia., sedangkan alasan yang kedua adalah dari fakta yang ada

terlihat bahwa selama 2 dasawarsa terakhir ini, industn farmasi-kunia di



Indonesia mengalami perkembangan yang sangat pesat. Jika pada tahun 1970
jumlah badan usaha industri farmasi-kimia tercatat sebanyak 167 buah, maka
pada saat ini tercatat sebanyak 287 buah. Lokasi penelitian adalah di PT
Bursa Efek Surabaya karena badan usaha vang go-public dan tergabung dalam
mdustri farmasi-kimia di PT Bursa Efek Surabaya [15 badan usaha] lebih
banyak daripada di PT Bursa Efek Jakarta [10 bush] schingga diharapkan
sampel vang diambil semakin representatif, walaupun sampelnya juga terbatas
karena tidak mengambil sampel dan selurch badan usaha farmasi-kimia yang
ada di Indonesia, tetap hanya vang tercatat di bursa efek, karena hanya badan
usaha vang tercatat di bursa efck vang mempunya harga pasar saham,
mengingat penclitian yang dilakukan juga menyangkut harga pasar saham.
Pencliian ini didukung oleh teon-teon yang ada, yaitu rumus umnm
V=B+S, di mana B relatif konstan sesuai dengan teon trade off risk-return,
sehingga bisa disederhanakan V=S5, di mana V menunjukkan value of the firm
secara intemal dan 8 menunjukkan vafue of the firm sccara cksternal [market
value of the stock), sehingga terdapat nunusan yang diketahw selama im yaitu
tujuan umum setiap badan usaha adalah maksimisasi nilai kekayaan pemilik
saham [value of the firm] sama dengan maksimisasi harga pasar saham. Dan

teori yang ada dapat dilihat adanya 2 s1si yang berbeda, yaitu nilai badan usaha



secara internal dan milm badan usaha secara eksternal. T sesuail dengan apa
yvang ingin diteliti cleh penulis yaite ingin mencari hubungan antara vafie of
the firm secera internal yang ditunjukkan oleh cash flow margin [karena dalam
manajemen kevangan menggunakan cash basic, bukan profii hasic] dengan
nilai badan usaha secara cksternal yang ditunjukkan oleh market capitatization
{nilai saham] dan bukan harga pasar saham per lembar karena vang diteliti
berbentuk vafue sehingga kedua sist harus konsisten, yaitu cash flow margin
menunjukkan vafwe secara internal dan markef capitfalization menunjukkan
vaine secara eksternal.

Dari rumusan vang ada mengindikasikan adanya hubungan antara cash
flow margin dengan harga pasar saham schingga studi yang dilakukan adalah
studi hubungan dan bukan smdi penganth, mengingat tidak adanya varabel
dependen dan variabel independen. Juga harga pasar saham dipengaruh oleh
berbagai faktor baik faktor intemal maupun faktor cksternal sehinpga bila
melakukan studi pengaruh berarti perlu memasukkan variabel-variabel vang
lain. Oleh karena itu, studi pengaruh di luar konteks penehitian penulis, vang
mungkin bisa diteliti lebih lanjut oleh pencliti selanjumya yang berminat,
karena jika terdapat hubungan yang signifikan antara cash flow margin dengan

harga pasar saham berarti dapat diteliti lebih lanjut untuk mengetahui



seberapa besar pengaruh cash flow moargin tethadap harga pasar saham,
tentunya dengan memasukkan variabel-variabel lain yang juga mempengaruhi
harga pasar saham.

Pengolahan data vang dilakukan, untuk hipotesis ke-1 menunjukkan
bahwa cash flow margin rata-rata untuk badan usaha yang mempunyai aktiva
d1 bawah rata-rata |14,9111] lebih baik danpada vang diperoleh badan usaha
vang mempunyai aktiva di atas rata-rata {8,1354%), sedangkan untuk hipotesis
ke-2a [kelompok badan usaha yang mempunyai aktiva di atas rata-ratal
besarnya hubungan antara cosh flow margin dengan harga pasar saham
91,24% dan untuk hipotesis ke-2b [kelompok badan usaha yang mempunyai
aktiva ¢ bawah rata-rata] 50,38%. Pengujian hipotesis yang dilakukan
menunjukkan hasil untuk hipotesis ke-1, ke-2a, dan ke-2b , H1 tidak mampu
ditolak, berarti sesuai dengan hipotesis yang ada.

Dari hasil tersebut di atas, maka dapat disimpulkan bahwa untuk
hipotesis ke-1, terdapat perbedaan secara signifikan cash flow margin rata-rata
antara badan usaha yang mempunyai aktva di atas rata-rata dengan badan
usaha yang mempunyai aktiva di bawah rata-rata pada mdustri farmasi-kimia
yang terdaftar di PT Bursa Efck Surabaya, sedangkan untuk hipotesis ke-2a,

terdapat hubungan antara cash flow margin rata-rata dengan harga pasar



saham badan usaha farmasi-kinua yang mempunyai aktiva di atas rata-rata
yvang terdaftar di PT Bursa Efek Surabaya, dan untuk hipotesis ke-2b, terdapat
hubungan antara cash flow margin rata-rata dengan harga pasar saham badan
usaha farmasi-kimia yang mempunyal aktiva & bawah rata-rata yang terdaftar
di PT Bursa Efek Surabaya.
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