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© ABSTRACT

A _ Condition of economics during January 2000 up to December 2002 influenced
by factors macro factor of economics and micro of economics assumed to have an -
effect on to degradation of share price industry of manufaktur in Effect Exchange of

Jakarta. This Research aim to test what is change of EPS, PER, Volume Commerce of
share, frequency commerce of share, rate of US Dollar, deposit rate storey;level and
inflation rate have an effect on to manufacturing business share price and also tnalyse
which factor have influence most dominant to price change of manufacturing business
share.

Population in this research is manufacturing business in BEJ which including in’
list'50 share which is active to be commercialized in Effect Exchange of Jakarta period
of January 2000 up to December 2002. By using sampling purposive, got sampel seven
most active manufacturing business commercialized in Effect Exchange of Jakarta
during period of January 2000 - December 2002 partaking partake. As for technique

~ analyse data the used by using analysis of regresi double.

Result of research show by parsial variable change of EPS, PER, Volume
Commerce of share, frequency Commerce of share, rate of US Dollar, deposit rate
storey;level and inflation rate have an effect on signifikan to price change of
manufacturing business share. By simultan there is influence which signifikan among
change of interest rate, rate and inflation representing indicator from condition of and
economics of EPS, PER, commerce volume and commerce frequency representing
basal factor indicator of company to price change of manufacturing business share with

level of influence equal to 59%. Most dominant factor influence price change of

industrial share manufaktur is variable change of interest raté posed at with coefficient
value of regresi standard equal to -0,360. For -furthermore research, suggested to
lengthen period of perception and can include variables which not yét been checked in
this research estimating can be utilized to complete this research.

Keyword : Change of deposit rate storey;level, inflation, rate of US Dollar, Earning
per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), volume commerce of share,
Jtequency commerce of share, and Regression Analysis.




ABSTRAK

Kondisi ekonomi selama Januari 2000 sampai dengan Desember 2002 yang
dipengaruhi oleh faktor — faktor makro ckonomi dan mikro ekonomi dianggap
berpengaruh terhadap penurunan harga saham pada industri manufaktur di Bursa
Efek Jakarta. Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah perubahan EPS, PER,
Volume Perdagangan saham, frekuensi perdagangan saham, nilai tukar US Dollar,
tingkat suku bunga deposito dan tingkat inflasi berpengaruh terhadap harga saham

perusahaan manufakiur serta menganalisis faktor mana yang memiliki pengaruh

paling dominan terhadap perubahan harga saham perusahaan manufaktur

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di BEJ yang
termasuk didalam’daftar 50 saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta
periode Januari 2000 sampai dengan Desember 2002. Dengan menggunakan
purposive sampling, didapatkan sampel tujuh perusahaan manufaktur yang paling
aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta selama pericde Januari 2000 ~ Desember
2002 berturut — turut. Adapun teknik analisis data yang digunakan adalah dengan
menggunakan analisis regresi berganda. ' .

Hasil penelitian menunjukkan secara parsial variabel. perubahan EPS, PER,
Volume Perdagangan saham, frekuensi perdagangan saham, kurs US Dollar, tingkat
suku bunga deposito dan tingkat inflasi berpengaruh signifikan terhadap perubahan
harga saham perusahaan manufaktur. Secara simultan ada pengaruh yang signifikan
antara perubaban tingkat bunga, inflasi dan kurs yang merupakan indikator dari
kondisi ekonomi dan EPS, PER, volume perdagangan dan frekuensi perdagangan
yang merupakan indikator faktor fundamental perusahaan terhadap perubahan harga
saham perusahaan manufaktur dengan besarnya pengaruh sebesar 59 persen. Faktor
yang paling dominan mempengaruhi perubshan harga saham industri manufaktur

adalah variabel perubahan tingkat bunga yang ditunjukkan dengan nilai koefisien -

regresi terstandar sebesar —0,360. Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan
memperpanjang periode pengamatan dan dapat memasukkan variabel-variabel yang
belum diteliti dalam penelitian ini yang sekiranya dapat dipergunakan untuk
menyempurnakan penelitian ini, '

Kata kunci : Perubahan tingkat bunga, inflasi, kurs, Earning per Share, Price Earning

Ratio, volume perdagangan saham, frekuensi perdagangan saham,
Analisis regresi.
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BAB I

PENDAHULUAN .

1.1, Latar Belakang Masalah

Globalisasi yang merambah ke segala bidang termasuk bidang ekonomi
dan keuangan, serta didukung dengan kemajuan teknologi informasi, telah
memberikan dampak positif terhadap perkembangan ekonomi dunia terutama
pada akhir dekade 90-an ini. Dengan adanya perkembangan teknologi informasi,
para pelaku ekonomi dapat melaksanakan transaksi bisnis dengan cepat dan
mudah. Sehingga kegiatan ekonomi secaré keseluruhan dapat meningkat dengan

pesat di berbagai pelosok dunia termasuk Indonesia.

Untuk. meningkatkan pertumbuhan ekonomi diperlukan dana yang sangat
besar, sedangkan kemampuan pemerintah sangat terbatas. Oleh kare'n.a itu
diperlukaﬁ sarana penunjang yaitu dengan méningkatkan peranan sektor keuangan
yang meliputi perbankan, lembaga keuangan bukan bank, leasing, asuransi, dana
pensiun, modal ventura dan pasar modal (Marzuki Usman, 1990 : 2).

Pasar modal Indonesia yang diaktifkan kembali tahun 1977 mulai
berkembang pesat segjak 1989, Perkembangan pasar moaal sangat dipengaruhi
oleh faktor-faktor seperti perkembangan ekonomi makro, perkembangan politik,
globalisasi, kebijakan pemerintah dan lain-lain (Trainer, 1993). Namun pada
pertengahan tahun 1997 perkembangan pasar modal Indonesia kembali

mengalami kelesnan seiring dengan kondisi ekonomi dan politik yang tidak

' [OFT-TUSTAR-UHDIP




mendukung. Menurut Clark (1994) terdapat tiga tahap untuk melakukan analisis
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham yang diawali dari analisis kondisi

makro ekomoni atau kondisi pasar. Oleh karena itu para investor harus memiliki

. pemahaman mendasar mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi kinerja

pasar modal baik dari faktor mikro maupun makro ekonomi.

Pasar Modal Indonesia mempunyai perkembangan kinerja yang baik,
terstama sejak memasuki tahun 1990 an. Oleh karena itu kebutuban akan analisis
perdagangan, terutama saham akan semakin meningkat, terutama untuk
membantu para investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Untuk penentuan harga saham dapat menggunakan dua metode analisa

~ yang ada yaitu analisa teknikal dan acalisa fundamental: Analisa teknikal

menggunakan data pasar untuk menganalisis harga saham secara keseluruhan

ataupun harga individu dari saham tersebut (Jones, 2000).

Menurut Suad Husnan, 1996, analisa fundamental mencoba

memperkirakan harga saham di masa mendatang melalui dua cara. Pertama -

melakukan estimasi nilai faktor ~ faktor fundamental yang mempengaruhi harga
saham di waktu mendatang. Kedua menerapkan hubungan faktor — faktor tersebut
sehingga diperoleh taksiran hargéa saham. Karena itu, untuk meiakukan evaluasi
terhadap harg# saham, diperlukan informasi tentang kinerja fundamental

kenangan perusahaan (Yugo Purnomo, 1998).

Jones (1991} menyatakan salah satu analisis fundamental yang dapat

digunakan untuk penilaian saham adalah dengan menggunakan pendekatan Price

Earning Ratio (PER Approach). Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan




nilai saham dengan cara membagi harga saham pada saat ini dengan Earning Per
Share (EPS). PER juga dapat membantu para analis untuk memperbaiki

Judgement karena harga saham saat ini merupakan cerminan prospek perusahaan

. di masa yang akan datang,

Penelitian vyang dilakukan oleh (Yugo Purnomo, 1998) dengan
menggunal&’an metode regresi berganda dan variabel yang diteliti adalah harga
saham, EPS, PER, DPS, RdE dan DER menyimpulkan bahwa semua variabel
independer;' memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Basu
(197.7)'juga menemukan bahwa PER (rasio antara laba dan harga séham) dengan
return berhubungaﬁ.

Mukherxji et al (1997) mellal_(ukan penelitian tel'iladap sahain—_saham di
Korea. Mereka menguji hubungan antara earning per share dan stock price (E/P),
hasil penelitian menunjukkan tidak ada bubungan yang signifikan antara EPS dan
E/P terhadap retwurn saham. Sedangkan Sugeng Mulyono (2000) mengamati
pengaruh earning per share (EPS) terhadap harga saham dan hasil penelitian
menyatakan bahwa EPS tidak begitu kuat berpengaruh terhadap harga saﬁam.

Banyak teori dan studi empiris yang mendukung peryataan bahwa
terdapat pengaruh faktor — faktor fundamental, terutama pengaruh EPS dan
tingkat bunga terhadap harga saham. Olsen (1996) mengemukakan bahwa
mformasi tentaﬁg laba perusahaan sangat diperlukan dalam melakukan penilaian
terhadap saham. Cates (1998) juga menyebutkan bahwa laporan keuangan seperti

laba perusahaan harus dipakai sebagai sumber informasi utama bilamana hendak




melakukan apaiisis yang akurat terhadap harga saham, Jenning et al. (1997)
mengemukakan bahwa EPS berpengaruh terhadap variasi harga saham,

Menurut Clark (1994), per’ckoﬁomian yang séhat akan menghasilkan bull
market karena pendﬁpatan perusahaan dapat tumbuh maksimal. Sebaliknya
prospek perekonomuan yang buruk akan menghasilkan bear market karena
merosotnya pendapatan. Untuk memperbaiki keadaan perekonomian yang térus
memburuk, pemerintah mengeluarkan beberapa kebijakan,

Saish satu bentuk kebijakan pemerintsh dalam pasar modal adalah
dihapusnya batas kepémilikan investor asing yané diumumkan oleh Menteri
Keuangan pada tangéal 4 Séptember 1997, Roll (1994) menunjukkan bahwa
terjadi kecenderuméari 'pasar modal Indonesia makin terintegrasikan dengan pasar
modal I_ain: di dunia,

Sejak tahun 1977 sampai tahun 1983, perkembangan pasar modal
menunjukkan gambaran yang cukup menggembirakan yaitu dari 1 emiten di tahun
1977 menjadi 23 emiten di tahun 1983, namun demikian sampai dengan 1987
jumiah emiten hanya bertambah saty menjadi 24 emiten. : .

Untuk lebih menggairahkan pertumbuhan ekonomi.dan pasar modal, -
pemerintah mengeluarkan berbagai kebijakan seperti Pakdes 24, 1987, Pakto 17,
1988, dan Pakdes 20, 1988 yang pada intinya adalah memberikan berbagai
kemudahan kepada calon emiten untuk “go public” dan kepada investor asing
diperkenankan untuk membeli serta memiliki saham ﬁerusghaan yang go publik.

Berbagai kebijakan pemerintah tersebut, memberikan doronga_n yang

sangat berarti bagi perkembangan pasar modal, sehingga pasar modal dapat




berkembang dengan sangat mengesankan sejak tahun 1988 sampai dengén
sekarang. Pada tahun 1988 jumlah eﬁitm ban.x berjumlah 24 perusahaan melonjak
menjadi 331 emiten pada tahun 2002. Jika dilibat dari kapitalisasi pasar terdapat
peningkatan yang Iuar biasa yaitu dari Rp 0,5 trilyun pada tahun 1988 meningkat

menjadi Rp 268 trilyun pada tahun 2002. Selama tiga tahun terakhir, Bursa Efek

 Jakarta berkembang dengan sangat pesat apabila ditinjau dari berbagai indicator

- yang lazim digunakan sebagai tolok ukur kémajuan bursa, perkembangan tersebut

dapat dilihat pada tabel 1.1,

Tabel 1.1
Perkembangan Bursa Efek Jakarta Industri Manufaktur 2000-2002

Perubah _ |Perubahan
NO Uraian 20600 2001 | an (%) | 2002 (%)

Total Volume Perdagangan

1 (Miliar Lembar Saha:n) 134 148 10 171 16

» [Total Nilai Perdagangan 123 | 98 | 20 | 121 px)
(Trilivun Rp)

3 Frekwensi (Ribuan Kali) 4,593 | 3,622 2] 3,092 -15

4 [Kapitalisasi Pasar (Triliyun Rp) 260 239 -8 ) 268 12

5 Jumlah Emiten . 287 316 10 331 5
Naham Tercatat

6 (juta lembar saham) 1,186,307 885,241 =25 939,545 6

7 THSG 416 392 -6 425 8

Sumber : JSX Fact Book 2002
Dalam tahun 2001 perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta mengalami

peningkatan. Volume perdagangan saham meningkat sebesar 10% jika
dibandingkan dengan tahun 2000. Nilai perdagangan menurun sebesar 20%, dan
pertumbuban dalam tahun 2001 menurun, dimana frekuensi p'erdagangan menurun
sebesar 21%, diikuti angka pertumbuhan negatif di tahun 2002. Hal tersebut
disebabkan karena para investor selektif dalam melakukan perdagangan dimana

mereka melakukan investasi hanya pada perusahaan yang mempunyai




fundamental bagus. Perdagangan saham pada tahun 2002 mencapai 171 milyar

saham dengan nilai Rp 121 trilyunr. Hal tersebut merupakan indikasi bahwa pasar

modal Indonesia kembali bergairah dimana jumlah emiten dan saham tercatat
mengalami peningkatan masing-niaéing sebesar 5 persen dan 6 persen.
Peningkatgn ini diikati pula dengan kenaikan IHSG sebesar 8 persen dari angka
392 pada tahun 2001 menjadi 425 pada tahun 2002, (/SX Fac-t Book 2002)
Aktivitas pcrdaga.ngan saham-saham di Bursa Efek Jakarta

diklasifikasikan kedalam tiga kategori yaifu klasifikasi berdasarkan volume, mlai

_transaksi dan frekuensi. Klasifikasi perdagangan saham berdasarkan frekuensi

menunjukkan saham-saham yang paling sering diperjualbelikan meskipun saham-
sazham tersebut belum tentu merupakan saham yang memiliki volume dan jgmlah
nilai penjualan tertinggi. (Marzuki Usman, 1990)

Berdasarkan data yang diperoieh’ (lampiran 1) dapat diketahui informasi
tentang 50 saham industri manufaktur yang aktif diperdegangkan di BEJ selama
periode Januari 2000 — Desember 2002 yang diukur dari volume perdagangan,
nilai pcrdagangan dan frekuensi perdagangan,

Diantara perusahaan-perusahaan yang termasuk didalam 50 saham yang
a};ﬁf diperdagangkan tersebut terdapat perusahaan yang selalu termasuk di dalam
salah satu daftar 50 saham perusahaan manufaktur yang paling aktif
diperdagangkan dalam periode Januari 2000 - Desember 2002 (paling aktif dalam
volume perdagangan, nilai perdagangan dan frekuensi perdagangan). Pérusahaan-
perusahaan tersebut adalah :

1. PT. Astra Graphia
2. PT. Astra International




PT. Gajah Tunggal

PT. Indofood Sukses Makmur
PT. Metrodata Electronic

PT. Multipolar

PT. United Tractors

NS e W

Rata-rata perubahan harga saham industi manufaktur yang aktif
! ' diperdagangkan di BEJ selama periode Januari 2000-Desember 2002

cenderung mengalami penurunan. Hal ini bisa dilihat dari grafik

pergerakan nilai indeks harga sasham Industri Manufaktur yang terus
mengalami penurunan selama petiode tersebut.
Gambar 1:1

Grafik Pergerakan Indeks Perusahaan Manufaktur Periode 2000-2002

Pargerakan Indeks Manukfatur
Periode 2000-2002

0 T T T
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indeks Manufaktur
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Bulan

Sumber : JSX Fact Book 2002
Volume dan frekuensi transakasi penting diketahui oleh investor untuk
melihat apakah efek yang dibeli tersebut merupakan efek yang aktif diperjual

belikan di pasar. Ini penting untuk mengetahui tingkat likuiditas suatu efek.




Karena efek yang likuid mempunyai kecenderungan harganya naik atau lebih
lama bertahan karena disenangi masyarakat (Marzuki Usman, 1990 : 174)

Fluktuasi besarnya nilai tukar uang akan menimbulkan risiko terjadinya
laba dan rugi. Masalah pelaporan laba dan rugi nilaitukar tersebut telah diteliti
yang menghasilkan bahwa adanya korelasi antara laba nilai tukar dengan reaksi
pasar sah;am (harga saham) dan Iaba nilai tukar mempengaruhi reaksi pasar saham
(Chandrarin dan Tearney, 2000).

Menurut Mas’ud Mahfuds (1999) ditemukan bahwa selama periode
pcneﬁtia:mya c-lalam krisis moneter 1997-1998 ditemukan bpkti bahwa perusahaan
yang go publik berubah harga sahamnya secara negatif dengan perubahén kurs.
Perubahan itu terjadi karena banyak perusahaan yang go publik menggunakan
bahan dan mesin dari luar, sehingga kandungan importnya tinggi. Oleh karena
kandungan import tinggi, maka pengaruh dollar pada harga dan keuntungan
perusahaan besar. Karena perubahan keuntungan mempengaruhi ekspektasi
pemodal, maka penurunan laba usaha menurunkan harga gaham. Apabila kurs
meningkat, dan laba penlsaﬁaan menurun, maka ekspektasi pemodal memumrun dan
harga mham juga akan menurun. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa
perubahan kurs berhubungan negatif dengan refurn saham, karena return saham
ditentukan oleh tingkat perubahan harga saham.

Peneﬁtian yang dilakukan oleh Jdng Moo Jay Choi et al menguji apakah
nilai tukar mempunyai pengaruh pada bursa saham di Jepang. Hasil penelitian ini

menjelaskan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan




menurut Phillipe Joron menjelaskan bahwa ternyata nilai tukar tidak
rnempéngamhi hérg_a saham di bursa.

Penelitian yang dilakukan oleh Domain, Gister, dan Louton. Domain,
Gister dan Louton (1_996) melakokan penelitian tentang hubungan antara tingkat

suku bunga"dengan tingkat keuntungan. Periode waktu penelitian mulai Januari

1952 sampai dengan Desember 1992, dan menggunakan stock index dan T-bill,

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian tersebut adalah bahwa perununan

tingkat suku bunga diikuti peniﬂgkatan tingkat keuntungan saham, karena

i)enurunan tingkat bunga merupakan kecenderungan harapan penurunan tingkat

inflasi.

Tingl.cat suku bunga akan tei'us meningkat apabila terjadi infiasi. Hal ini
disebabkan }(arena pada masa inflasi pemerintah berusaha menurunkan tingkat
inflasi, salaﬁ satunya dengan menaikkan tianat bunga. Beberapa faktor yang
menyebabkan inflasi antara lain adalah defisit neraca pembayaran, pelmin;aan
barang dan jasa yang lebih besar dari penawaran, capital inflow (termasuk
pinjaman Tuar negeri) adanya kenaikkan input harga pokok, misalnya bahan bakar

/ cost push inflation (Samuelson, 1992).

Menurat Bhagwan Chowdhry dan Sheridan Titman  (2001)
mengemukakan bahwa “Jepang, sebagai sebuah penghasil, mempunyai harga |

modal lebih rendah dari dulu hingga kini, sebuah keuntungan persaingan yang

lebih dari negara AS”. Sementara hubungan antara perbandingan

harga/pendapatan dan suku bunga riil dilakukan di negara-negara yang telah

dibicarakan dengan tidak resmi, mereka tidak sadar bahwa berbagai usaha-usaha
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yang lalu sampai sckarang dianggap mendasari sebab-sebab dari perbedaan suku

il

Fama (1981) menemukan bukti empiris xhengenai hubungan negatif stock
return dengan tingk;t inflasi. Lebih lanjut Fama mengungkapkan bahwa stock
return dengan tingkﬁf inflasi-dan tingkat bunga berkaitan dengan hubungan positif
antara sfock returns dengan aktivitas ekonomi riil.

Setiap investor memiliki tujuan tertentu yang ingin dicapainya melalui
keputusan investasi yang diambil. Secara umum tentunya motif investasi adalah
untuk memperoleh keuntunéaxi dalam arti yang seluas-luasnya, Jika aikaitkan
dengan karakteristik instramen di pésar modal pada dasamya ada lima sasaran
yang ingin dicapai oleh .pemodal yaitu keamanan, peﬁdapatan, pertumbuhan,
fasilitas pajak, dan spekulasi (Marzuki Usman, 1990). o

Jika perusahaan bisa memperoleh laba );ang semakin besar, maka selcara
teoritis perusahagn akan mampu untuk memberikan deviden yang semakin bésaf.
Namun berdasarkan teori keuangan, perusahaan dibenarkan untuk menahan laba
bilamana dana tersebut dapat memberikan keuntungan yang lebih besar dari biaya

modalnya. Uraian tersecbut menunjukkan bahwa kalau kemampuan perusahaan

unfuk menghasilkan laba meningkat, harga saham akan meningkat. Dengan kata

lain, profitabilitas akan niempengamhi harga saham ( Suad Husnan, 1994 : 273 ),
Dennis Y., Chung dan Jason Lee (1998) berpendapat bahwa : “Investor-

invesior asing di Jepang sebagian besar adalah investor-investor yang

berkelembagaan. Penyelidikan sebelumnya telah menganjurkan agar investor “

investor yang berkelembagean mempusyai kemampuan memeriksa informasi
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yang lebih baik, mendatangkan harga rendah di dalam tambahan informasi, dan
hal yang jauh lebih baik daripada investor-investor yang tidak berkelembagaan.
Hal tersebut juga diketahut bahwa investor yang berkelembagaan Amerika Serikat
lebih respon dalam memperoleh informasi dan keterampilan yang lebih pada
informasi sekarang daripada inves-tor-investor kecil. Jika invelstorvinve stor asing di
Jepang menanggapi pemberitahuan informasi pada cara yang sama bagi igvcstor-'
investor yang berkelembagaan Amerika Serikat satu kemungkinan bahwa reaksi
banyaknya perdagangan ada]ah. hubungan yang nyata dari sedikit kepemilikan
yang dipegang oleh orang-orang asing,

Para investor dan calon investor sangat memerlukan informasi tentang
variabel yang mempengaruhi fluktuasi harga saham, semakin banyak informasi
yang diperoleh akan sangat memabantu untuk mengadakan analisa teﬁtang
berbagai kemungkinan yang akan terjadi, sehingga dapat diperoleh solusi yang
menguntungkan.

Berdasarkan uraian-uraian diatas dengan melakukan analisis terhadap
saham-;aham pcrusahaan industri manufaktur yang aktif diperdagangkan dan
termasuk sebaéai saham teraktif yang diperdagangkan di BEJ, maka dalam hal ini
- dilakukan penelitian yang berjudul : “Analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi rata-rata barga saham perusahaan manufaktur yang aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta pada periode Januari 2000 -

Desember 2002”
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i.2. Perumusan Masalah

Sebagaimana telah diutarakan dalam latar belakang di atas bahwa harga

saham industri manufaktur yang aktif diperdagangkan di BEJ selama periode

Januari 2000-Desember 2002 cenderung mengalami penurunan, Hal ini bisa
dilihat dari graﬁk pergerakan nilai indeks harga saham perusahaan manufaktur
yang terus mengalami penurunan selama periode tersebut (Gambar 1.1).
Penurunan harga saham industri manufaktur mengakibatkan minat masyarakat
untuk melakukan investasi -saham industri manufaktur menunn karena nilai
mvestasinya rendah schingga akan menimbulkan kerugian bagi investor. Adanya
dugaan pengaruh kondisi ekonomi yang diwakili dengan indikator tingkat suku
bunga, inflasi dan kurs terhadap harga saham industri manufaktur dapat dilihat
dari pergerakan suku bunga, inflasi dan kurs pada rentang Januari 2000 sampai
dengan Desember 2062. Kemudian pergerakan faktor fundamental perusahaan
yang diwakili dengan indikator EPS, PER, volume perdagangan, frékuensi
perdagangan selama periode Jaﬁuari 2000 - Desember 2002 yang &iduga
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan manufaktur,

Dengaﬁ mengguﬁakan variabel-variabel di atas, terdapat beberapa
research gap dari penelitian. terdahuiu berkaitaﬁ dengan penelitian ini. Menurut

penelitian yang dilakukan oleh Singgih (1997), PER tidak berpengaruh signifikan

‘tethadap harga. saham. Sedangkan menurut Yogo Purmmomo (1998) PER

berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Jong

Moo Jay Choi et al {(1598) menjelaskan bahwa nilai tukar mata uang berpengaruh

terbadap harga saham, sedangkan menurut Phillipe Jorion (1991) menjelaskan
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bahwa ternyata nilai tukar tidak mempengaruhi harga saham di bursa.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Gudono (1999), Inflasi  tidak

berpengaruh signifikan terhadap. harga saham, sedangkan menurut Fama (1981)

inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. Sehingga dari permasalahan -

permasalahan yang terjadi dapat dirumuskan dalam beberapa pertanyaan sebagat

berikut

I

Apakal rata-rata Earning Per Share (EPS) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap rata-rata harga saham industri manufaktur?
Apakah rata-rata Price .Earning Ratio (PER) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap rata-rata harga saham industri manufaktur?
Apakah rata-rata volume perdagangan saham mempunyai pengarzh yang
signifikan terhadap rata-rata harga saham industri manufaktur?
Apakah rata-rata frekuensi perdagangan saham mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap perubahan harga saham industsi manufaktur?

. Apakah nilai kurs US dollar terhadap rupiah mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap perubahan harga saham industri manufaktur?

Apakah tingkat bunga deposito mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap perubahan harga saham industri manufaktur? |

Apakah tingkat inflasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
perubahan harga saham industsi manufaktor?

Apakah tingkat bunga deposito, inflasi dan kurs yang merupakan indikator

dari kondisi ckonomi dan rata-rata EPS, rata-rata PER, rata-rata volume -

perdagangan dan rata-rata frekuensi perdagangan yang merupakan
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indikator faktor fundamental perusahaan secara bersama-sama mempunyai

pengarch yang signifikan terhadap rata-rata harga saham industri

manufaltur?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3. 1. Tujuan Penelitian

1.3.2.

1. Menganalisis pengaruh rata-rata earning per shares, price earning

ratio, frekuensi dan volume perdagangan saham, nilai kurs US dollar,

tingkat bunga deposito satu bulan dan tingkat inflasi secara bersama-

sama terhadap rata-rata harga saham industri manufaktur di BEJ.

2. Menganalisis faktor mana yang memiliki pengaruh paling dominan

terhadap rata-rata harga saham industri manufaktur,

Kegunaan Penelitian

1. Secara teoritis, penelitian ini mendukung teori kandungan informasi

dan teori signyal.

2. Secara praktisi, penelitian ini berguna :

Bagi Pemerintah, bila ingin mengambil kebijakan ekonomi
(menaikkan suku bunga, fnenaikkgn harga-harga) agar tidak
befdampak buruk terhadap perekonomian, Dengan demikian
perusahaan dapat menjalankan usahanya dengan baik.

Bagi investor, untuk pengambilan keputusan dalam befinvgstasi di

Pasar Modal.

Bagi emiten, dijadikan bahan pertimbangan dalam kebijakan-

kebijakan perusahaan.s




BAB I

TELAAY PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

21 Telaah Pustaka
2.1.1  Pengertian Pasar Modal

| Pasaf modal adalah tempat pertemuan antara penawaran dengan
permintaan surat berharga. Di tempat inilah para pelaku pasar yaitu individu-
individu atau badan usaha yang kelebihan dana (surplus funds) melakukan

investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, di

tempat ini pula perusahaan (entities) yang membutuhkan dana menawarkan surat

berharga dengan cara listing terlebih dahulu pada badan otoritas ;1i pasﬁr modal
sebagai emiten (Sunariyah, 1997 : 3). |

Melalui pasar modal masyarakat diperkenankan memiliki .saham
perusahaan, dengan harapan untuk ikut menikmati penghasilan perusahaan
melalui ‘sarana pembagian deviden maupun peningkatan harga saham.
Keikutsertaan masyarakat didalam pemilikan modal memberikan dampak positif
terhadap.pengelolaan. perusahazn yaiﬁl .melalui mekanisme pengawasan langsung
oleh masyarakat, sehingga mendorong pihak manajemen perusahaan untuk
mengelola pemsahaén secara lebih professional dan transparan menuju
terciptanya aktivitas usaha yang efisien. |

I;enge__rtian bursa efek adalah suatu sistem j/ang terorganisir dengan

mekanisme resmi untuk mempertemukan penjual efek (pihak yang defisit dana)

15
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dengan pembeli efek (pthak yang surplus dana) secara langsung atau melalui

wakil-wakilnya ( Agus Sartono, 1996),

2.1.2, Pengertian Harga Saham

Menurut Suad Husnan (1990), bahwa meskipun disebutkan returr saham
atan tingkét keuntungan, sebenarnya tingkat keuntungan lebih tepat dikatakan
sebagai presentase perubahan harga saham-

Saham merupakan suatu tanda bukti kepemilikan terhadap perusahaan,
atau tanda bukti penyertaan didalam permodalan perusahaan. Dengan memiliki
saham secara otomatis si pemilik ikut serta daiam‘ kepemilikan perusabaan
tersebut dan berhak untuk ikut mendapat bagian keuntungan dari perusahaan
tersebut yang lazim dikenal dengan nama deviden. Den;gan demikian, pemilikan
saham dari perusahaan yang mempunyai prospek bagus didalam 1ncnghasi]k€m
laba merupakém investasi yang menjanjikan. Karena disamping akan memperoleh
keuntungan berupa deviden, para investor juga mengharapkan harga saham naik
sehingga nilai investasi yang ditanamkan juga naik. |

| Setiap saham memiliki ciri khas tersendiri sesuai keinginan perusahaan
yang menerbitkannya, dan masing-masing perusahaan memiliki spesifikasi
tersendiri untuk memudahkan membedakannya dengan saham perusahaan lain.
Untuk pengamanan surat saham didesain sedemikian rupa sehingga sulit untuk
dipalsukan, dicetak deﬁgan mesin pencetak khusus, dan diberikan nomor

identifikasi.
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Harga saham di pasar modal (pasar. sekunder) setiap saat bisa saja

. mengalami perubahan (naik / turun). Beberapa faktor penting yang mempengaruhi

perubahan harga saham adalab :

1.

fraksi dari kekayaan (asset) dan keuntungan (earning) perusahaan. Serta hak-hak .

Harapan investor terhadap tingkat pendapatan dividen untuk masa yang
akan datang, Apabila tingkat pendapatan dan dividen suatu saat stabil
maka harga saham cendérung stabil. Sébaliknya Jjika tingkat pendapatan
dan dividen berfluktuasi karena siklus perusahaan / perubahan teknologi
maka harga saham tersebut cenderung berfluktuasi juga.

Tingkat pendapatan perusahaan. Tingkat pendapatan perusahaan yang
tercermin dari EPS, terkait erat dengan peningkatan harga saham, Apabila
fluktuasi EPS semakin besar maka semakin besar pula perubaimn harga
sahamnya.

Kondisi perekonomian. Kondisi perckonomian pada masa yang akan
datang selalu dipengaruhi oleh kondisi perekonomian saat ini.. Apabila
kondisi perekonomian saat ini stabil dan mantap maka investor optimis
terhadap kondisi perekonomian yang akan datang, schingga harga saham
cenderung stabil (demikian pula sebaliknya).

Pada prinsipnya membeli saham adalah membeli sebagian atau suatu

[y

lain yang melekat padanya, oleh karena itu harga saham banyak ditentukan

terutama oleh reputasi‘ atau performance perusahaan itu sendiri disamping masih

dipengaruhi faktor-faktor lainnya (Koesno, 1990) :
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Faktor kekayaan bersih per saham atau net asset per share (NAPS) atau
biasa disebut book volue i)er share. Pendekatan ini biasa disebut juga net
asset approach.

Faktor laba per saham atau earning per share (EPS). Pendekatan ini biasa
disebut earning approach semakin tinggi laba per saham mencerminkan
kinerja perusahaan yang sémakin baik.

Volatilitas saham, artinya berapa frekuensi dan volume saham
diperdagangan dibursa semakin tinggi volatilitas suatu saham menandaican
bahwa saham tersebut semakin likuid dan mudah dijual gewakm-wakm,
serta harga dan resale value-nya lebih mantap.

Faktor-faktor intern yang dépat dihitung, misaloya :

a. Profitabilitas

b. Tingkat aktivitas dan pertumbuhan
¢. Tingkat efisiensi

d. Faktor leverage

Faktor intern yahg tidak dapat dihitung, misalnya kualitas manajemen,
popularitas merek, ketcrgantunéan pada pihak lain, risiko usahé, dan
sebagainya.

Faktor ekstern, misalnya suku bunga deposito sebagai faktor pembanding,
tingkat inflasi, pajak penghasilan dividen, kekuatan pesaing, emosi masa

yang semuanya itu mempengaruhi harga saham.
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Manfaat utama penggunaan saham biasa untuk memenuhi kebutuhan
dana ﬁerusa:haau adalah tidak adanya kewajiban tetap untuk membayar deviden
kepada pemegang saham biasa ( Agus Sartono, 1996).

| Alex Dontoh, Suresh Radhakriéhnan, Joshua Ronen (2001) berpendapat

bahwa ada alasan untuk percaya bahwa harga mungkin bukan pemikiran yahg

" terbaik pada nilai pokok. Pembentukan harga saham diolah menyangkut

beranekaragamnya faktor kekuatan lain yang berkenaan secara langsung pada

~ keuntungan di masa yang akan datang. Khususnya, informasi yang tidak berpusat

di perdagangan (pemindahan informasi glo;bal dan intersektoral, kegiatan sehari-
hari pedagang, dan lzin-lain) dapat menyebabkan harga menyimpang dari nilai-
nilai pokok™."

Bentuic NREE memberikan pengertian bagaimana faktor-faktor ini
mempengaruhi isi/kadar informasi pada harga séllam secbagai lawan darl
pendapatan (contoﬁnya, lihat pada Kim dan Verrecchia (1991), Dontoh dan Ronen
(1993) khususnya, ketika harga-harga menyita penyimpanan informasi di dalam
pendapatan, mereka dapat dikacaukan oleh perdagangan NIB yang sampai
sedemikian luas dap:it membuat mereka kekurangan informasi tentang

keuntungan dari pendapatan di masa yang akan datang.

2.1.3. Taktor-faktor yang mempengaruhi harga saham
Ada beberapa pendapat yang dinyatakan para ahli pasar modal terhadap
faktor-faktor yang mempengarghi harga saham di Bursa Efek, faktor tersebut

adalah sebagai berikut :
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Earning Per Share

EPS menunjukkan perbandingan antara laba saham biasa dengan jumiah
saha:ﬁ yang beredar. Semakin besar EPS menunjukkan keuntunéan
perusahaan semakin tinggi sehingga merupakan daya taﬁk bagi investor
untuk membeli saham perusahaan tersebut. Dengan semakin banyaknya
investor yang berminat terhadap saham perusahaan membawa pengaruh
terhadap meningkatnya harga saham.

Price Earning Ratio

PER merupakan indikator yang dapat dipergunakan untuk imenentukan

apakah harga saham dinilai terlalau tinggi, PER yang tinggi menunjukkan

“bahwa :

4. Investor mengharapkan perfumbuhan dividen yang finggi. Dengan

pertumbuhan dividen yang tinggi maka akan menark minat para
investor untuk mmbeli saham sehingga permintaan sahém akan
meningKat dan akan meningkatkan harga saham.

b. Saham berisiko rendah sehingga investor tertarik dengan tingkat
pengembalian yang yendah. Investor maupun calon investor yr;mg
cenderung menghindari risiko lebih menyukai saham dengan risiko
rendah. Dengan demikian permintaan saham yang beri_siko rendah
akan menin‘gkatkan dan mengakibatkan harga saham tersebut naik.

c. Perusahaan diharapkan mampu mencapai pertumbuhan rata — rata
walaupun telah membagikan ]lJroporsi laba yang besar. Pertumbuhan

dan pembagian proporsi laba yang tinggi akan menumbuhkan minat
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para investor maupun calon investor untuk membeli saham tersebut
schingga menaikkan permintaan saham dan pada’ akhimya ak;?ul
menaikkan harga saham.
Akhimya dapat diambil kesimpulan bahwa PER vyang tinggi akan
menyebabkan harga saham yang tinggi, begitu pula sebaliknya PER yang

rendah akan menyebabkan harga saham yang rendah pula.

3. Tingkat suku bunga deposito satu bulan

Berdasarkan pengamatan dan analisis yang dilakukan oleh Andrew Barry
(2001), yang mengamati tentang pergerakan saham-saham yang
terkategori dalam Blue Chip setelah dilakukan pengurangan akan tingkat
suku bunga yang dilakukan oleh Federal R;eserve, ternyata saham-saham
tersebut mengalami kenaikan yang signifikan terhadap penurunan suku
bunga tersebut.

Nopirin {1993:122) mengemukakan terdapat ketertarikan erat antara
tingkat bunga dengan saham. Sedangkan menurut Bolten & Weigand
(1998) ada beberapa hasil penelitian yang menunjukkan bahwa harga
saham berhubungan negatif dengan tingkat bunga. Pada saat tingkat bunga
rendah membawa pengaruh yang positif terhadap harga saham. Dengan
demikian, pada saat suku bunga tinggi hasrat individu untuk
menginvestasikan vang dalam tabungan dan deposito akan meningkat

sedangkan investasi dalam bentuk saham akan berkurang schingga

permintaan terhadap saham menurun yang mana hal ini akan berakibat

pada penurunan harga saham.
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4, Volume Perdagangan Saham.

Volume perdagangan saham merupakan alat ukur aktivitas penawaran dan
pennilntaan saham di bursa. Semakin tinggi volume penawaran ‘dan
permintaan suatu saham, semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi
harga saham di ‘bursa. Semakin ﬁnggi volume perdagangan saham
menunjukkan semakin diminaﬁnya_ saham tersebut oleh masyarakat
sehingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya harga saham.

Studi empiris yang dilakukan oleh Poon e(1994) menerangkan bahwa
terdapat hubungan yang kuat antara perubahan retum saham dan volume
perdagangan saham, Salah satu contoh yaitu pada perusahaan yang listed

di Chicago Board Option Exchange dari tahun 1982 sampai 1985,

menunjukkan indikasi babwa terdapat pérubahan struktural hubungan

setelah perdagangan, juga menemukan bahwa perubahan return saham
signifikan dan berhubungan positif dengan volume perdagangan. Hasil ini
menunjukkan bahwa pilihan volumé perdagangan mmmngkin variabel

penting didalam kerangka perubahan return saham.

. Frekuensi Perdagangan Saham

Frekuensi perdagangan saham merupakan alat ukur terhadap likuiditas
suatu saham. Semakin tinggi frekuensi perdagangan suatn saham
menunjukkan bahwa saham tersebut semakin aktif diperdagangkan,
volume dan frekuensi transaksi penting diketahui oleh investor untuk
melihat; apakah efek yang dibeli tersebut merupakan efek yang aktif

diperdagangkan di pasar. Ini penting untuk mengetahui tingkat likuiditas
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suatu efek. Karena efek yang likuid mempunyai kecenderungan harganya
naik atau lebih lama bertahan karena disenangi masyarakat (Marzuki

Usman, 1990:174).

. Kurs US dollar terhadap Rupiah.

Pada péuelitian hubungan delapan stock market indices dengan kurs mata
uang,' Ajayi dan Mougoue menemukan bahwa : “Dalam jangka pendek
peningkatan harga saham dalam negeri akan berdampak negatif pada kurs
mata uang domestik karena adanja kemungkinan inflasi akibat kondisi
bullish di pasar modal ini tetap bertahan maka akan berakibat apresiasi
mata uang yang bersangkutan sehingga bedampak efek yang positif pada
nilai mata vang domestik. Di sisi lain, jika mata uang domestik mengalami
depresiasi maka akan berdainpak negatif pada jangka pendek dan jangka
panjang di pasar modal. Dalam jangka pendek dampak inflasi karena mata
uang domestik yang mengalami depresiasi akan berakibat negatif'di pasar
modal dan pada jangka panjang akan berdampak negatif pada peruéahaan-
perusahaan Yang melakukan impor yang kemudian berakibat terjadinya.
bearish di pasar modal.”
Dapatlah dikatakan bahwa pengaruhnya secara kumulatif térhadap
performance saham sangatiah sulit untuk menggeneralisasikan apakah ner
cash flows dari perusahaan yahg memiliki keterbukaan terhadap nilai tukar
mengalami peningkatan atau penurunan. Terjadinya peningkatan atau
penurunan ret cash flows dari permintaan akan tergantung pada variabel

mana yang lebih berpengaruh, apakah variabel inflows atau outflows. Jadi
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fluktuasi nilai tukar akan membawa pengaruh terhadap pasar saham, yang

sclanjutnya akan mempengaruhi harga saham.

. Tingkat Inflasi.

Karenz saham merupakan keikutsertaan dalam suatu perusahaan, maka’
bila hal lain kondisinya sama, scyogyafxya secara komparatif saham kebal
terhadap inflasi. Dengan naiknya inflasi, maka nilai nominal dari aktiva
perusahaan juga naik — tanah, pabrik, dan szham - sehingga harga-harga
produk itu ékan menentukan harga barang jadi (John White, 1997; )
Wa}ﬁroos dan Berglund (1986) ‘me_nemukan bahwa hubungan antara
tingkat Inflasi dengan stock retun adalah negatif. Inflasi yang semakin
tinggi akan mengindikasikan turunnya permintaan uang. Hal ini akan
tami)'ak dari pertumbuhan yang rendah pada kégiatan riil, yang selanjutnya _
akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang diharapkan sehingga harga
saham menjadi turun.

Dengan adanya inflasi maka nilai nc;minal suatu aktiva perusahaan juga
ikut naik, bila hal-hal lain tidak ada perubahan, denéan demikian harga

saham juga ikut naik.

Penelitian Terdahulu

Aisyah (1991), melakukan penelitian dengan tujuan untuk mengetahui

 pengaruh return on equity, dividend pay out ratio, volume perdagangan saham dan

tingkat bunga deposito terhadap harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan

bahwa retwn on equity, dividend pay out ratio dan tingkat bunga deposito
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mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan volume
perdagangan saham 1nenipunyai pengaruh negatif terhadap harga saham.
Berdasarkan pada flow-oriented model dan stock-oriented model, Ajayi

dan Mougoue (1996) menguji secara empiris hubungan dinamik antara harga

saham dan kurs mata vang asing. Mereka lﬁenggunakan pengujian bertahap : wji

stasionaritas, 11j1" kointegrasi, dan uji kausalitas dan koreksi kesalahan. Mereﬁa
menemukan bukti empiris sebagai berikut. Pertama, terdapat interaksi jangka
pendek yang signifikan antara .kurs mata uang asing dan indeics harga pasar
saham, dengan hubungan yang positif. Kedua, terdapat interaksi timbal balik
antara kurs mata uvang asing dan indekslharga pasar saham, baik jangka pendek
maupun jangka panjang, dengan hubungan yang negatif, Hasil penelitian mereka
melengkapi hasil penellitian-penelitian terdahulu, diantaranya :.

1. Penelitian yang dilakukan oleh Singgih (1998) dengan topik faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham sektor manufaktur di BEJ, Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah deviden, PER, DER dan indeks harga
saham. Penehtlan ini mengglmakan model analisis regresi berganda. Has11
yang diperoleh adalah deviden berpengaruh signifikan terhadap indeks harga
saham, |

2. Penelitian yang dilakukan oleh Gudono (1999) dengan topik penilaian pasar
modal tefhadap fluktuasi bisnis. Varigbel-variabel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah rasio hutang, likuiditas, profitabilitas, laju inflasi,

tingkat bunga, dan indeks harga saham. Mode! analisis yang digunakan

dalam penelitian adalah regresi berganda. Hasil yang diperoleh yaitu rasio
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hutang dan tingkat suku bunga berpengarch signifikan t‘erhadap harga saham
properti. Profitabilitas justru berpengaruh negatif tehadap harga saham
properti. |

Purba (2001) meneliti mengenai  analisis bebc:rapa faktor yang
mempengaruhi harga saham industri tekstil dan garmen sebelum dan selama
krisis. Dari enam faktor vang digunakan untuk mez;lprcdiksi harga saham
yaitu tingkat suku bunga pinjaman perbankan untuk modal kerja, rencana
penal';aman modal asing,. nilai tukar rupiah térhadap US dolar nilai ekspor
tekstil dan 'garmen, harga kapas dunia serta inflasi, ternyata faktor tingkat
suku bunga pinjaman perbankan untuk modal kerja, nilai tukar rupiah
terhadap US dolar dan inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi harga
sasham pada masa sebelum dan selama krisis. Sedang pada masa sebelum
krisis, faktor yaﬁg berpengaruh adz?lah tingkat suku bunga pinjaman
perbankén.

Hardiningsih dkk (2002) meneliti mengenai pengaruh faktor fundameéntal
dan resiko ekonomt terhadap return saham pada.industn' kimia menyatakan
bahwa variabel éeperﬁ ROA, PBY, inflasi dan nilai tukar mempunyai
pengaruh signifikan secara parsial terhadap return saham basic industri dan
chemical di BEL

Penelitian tentang hubungan stock return  dengan faktor-faktor eskternal
dilakukan oleh Astuti di Bursa Efek Jakarta dengan periode waktu Agulstus
1992 sgmpai dengan Desember 1995. Empat puluh perusahaan diambil

sebagai sampel dan faktor-faktor ecksternal vyang digunakan adalah
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perubahan suku bunga, perubahan inflasi, perubahan kurs valutas asing, dan
perubahan volume perdagangan saham. Dalam penelitian ini dengan
mengpunakan analisis liniér berganda diperoleh hasil bahwa perubahan suku
bunga, perubahan inflasi, -pérubahan kurs Ivaluta asing, dan bcrubahan
volume perdagangan saham mempunyai pengaruh negatif terhadap stock
return.

Sedangkan penelitian yang mengkaji mengenai pengaruh EPS terhadap

harga szham antara lain dilakukan oleh Yugo Purnomo (1998), yang

mengkaji keterkaitan kinerja keuangan dengan harga sabam pada 30 emiten .

di Bursa Efek Jakarta pada periode waktu 1992 — 1996, penelitiannya

melaporkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara harga saham

dengan indikator kinerja keuangan emiten seperti earning per share (EPS),
price earning ratio (PER), return on equity (ROE), dan devidend per share

(DPS).
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Tabel 2. 1 -
Daftar Penelitian Terdahulu

rNo Peneliti Topik Variabel Teknik Analisis Hasil Penelitian
1 | Aisyah Pengaruh faktor- ROE, DPR, Regresi Berganda | ROE, DPE, dan Bunga
(1990) faktor ROE, DPR, | Bunga Deposito STCara serempak
volume Deposito, mempengaruhi harga
perdagangan saham | Volume saham. Sedangkan
terhaﬂap IHS perdagangan Volume perdagangan
saham daﬁ mempunyal pengaruh
IHS negatif terhadap indeks

harga saham
2. | Ajayi dan | On the dynamic Kurs mata Uj stasionaritas, | Terdapat {nteraksi jarak
Mougoue | relation between uang asing Uji kointegrasi, pendek yang signifikan
{1996) stock prices and Uji kausalitas, antara kurs mata uang
exchange rates Koreksi asing dan| indeks harga
kesalahan saham derjgan hubungan
, yang positif
3. [ Singgih | Faktor-faktor yang | Deviden, PER, Regresi Berganda | Deviden bexpenga;ruh
(1998) mempengaruhi DER dan IHS signifikan terhadaﬁ THS.
harga saham sektor Sedangkan PER dan DER
manufaktur di BEJ - tidsk | berpengaruh
. signifikan terhadap IHS

4. 1 Gudono Pem;laian‘ Pasar Rasio hutang, | Regresi Berganda | Laju inflasi tidak
(1999) Modal terhadap Likuiditas, bérpengamh signifilcan
Fluktuast Bisnis Profitabilitas, terhadap |harga saham.
Laju Inflasi, Sedangkan Tingkat bunga
Tingkat berpengarph  signifikan

Bunga, Harga terhada_p harga saham

Saham '

5. | Astuti Analisa pengaruh perubahan Regresi linier perubahar] suku bunga,
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No | Peneliti Topik Variabel Teknik Analisis Hasil Pendlitian

(1995) perubahan suku suku bunga, berganda perubahan inflasi,
bunga, perubahan perubahan perubahan  kurs valuta l
inflasi, perubahan inflasi, asing, dan perubahan
kurs valuta asing perubahan volume perdagangan
dan perubahan kurs valuta saham . mempunyai .
volume asing, dan pengaruh negatif terhadap
perdagangan saham | perubahan stock return. |
terhadap Stock volume
Return di Bursa perdagangr;m
Efek Jakarta saham

6- | Purba Analisis faktor- tingkat suku Regresi Berganda | tingkat suku bunga, nilai
(2001) faktor yang bunga . tukar rupiah terhadap US

mempengaruhi pinjaman, nilai dollar dan inflasi
harga saham tukar rupiah merupakan faktor yang
industri teksti! dan | terhadap US mempengarubi harga
garmen sebelum dollar, inflasi saham

dan sesudah krisis _

7. | Hardinin | Pengaruh faktor ROA, PBV, Regresi Berganda | ROA, PBV, inflasi dan
gsih dkk | fundamental dan inflasi dan | nilat ~tukar mempunyai
(2002} resiko ekonomi l nilai tukar | pengaruh signifikan

terhadap return secara parsial terhadap

saham pada refum  saham  basic

perusahaan di BE] industri dan chemical di
BEJ.

8. | Yugo Keterkaitan kinerja | EPS, PER, | Regresi Berganda | Terdapat hul‘)ungan
Purnomo | keuangan dengan ROE, DPS positif  antara  harga
(1998) harga saham

saham dengan indikator
kinerja keuangan emiten
seperti earning per share
EPS,PER,ROE, dan DPS.
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No | Peneliti 'I;opik Variabel Teknik Analisis Hasil Penelitian
9 | Jones Pendekatan PER EPS, PER, regrest PER sebagai cerrminan
0 {1991) untuk penilaian prospek perusahaan dapat
' saham memperbaiki judgement

10 | Mukherji | Hubungan earning | Earning per regresi Tidak ada hubungan
et al per share dan stock | Share dan antara. eaming per share
(1997) price terhadap Stock Price dan stock price. terhadép'

return saham return sazham -

111 Alex Stock harga sebagal | Harga saham, | Deskriptif Pembemtukan harga
Dontoh penei.ltu nilai asset. Informasi saham ditentukan oleh
(2001) relevan dari Earning informasi global dan inter

soktoral perdagangan
2.3.  Kerangkd Pemikiran Teoritis

sebagai berikut :

Keranpka pemikiran teoritis dalam penelitian ini dijelaskan dalam gambar




Gambar 2.1

. Kerangka Pemikiran Teoritis
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Hipotesis

Dalam penelitian ini, hipotesis yang digunakan adalah :

1. Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata Earning Per Share

terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

2. Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata Price Earning Ratio

terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.
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3, Ada..pengaruh yang signifikan antara rata-rata frekuensi perdagangan
sahan; terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur. |

4. Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata volume perdagangan
saham terhadap 1*ata;rata harga saham perusahaan man;.lfaktur.

5. Ada pengaruh yang signifikan antara kurs US dollar terhadap rata-rata
harga saham perusahaan manufaktur.

6. Ada pengaruh yang signifikan antara tingkat bunga satu bulan terhadap
rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

7. Ada pengaruh yang signifikan antara tingkat inflasi terhadap rata-rata
harga saham perusahaan manufaktur.

8. Ada pengarvh yang signifikan antara tingkat bunga, inflasi dan kurs
yang Tmcrupakan indikator dari kondisiA ckonomi- dan rata-rata . EPS,
rata-vata PER, rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi
perdagangan yﬁng merupakan indikator faktor fundamental perusahaan
secara bersama-sama terhadap rata-rata harga saham perusahaan

' manllf'm.

2.5.  Definisi Operasional Variabel
~ Variabel-variabel ~dalam penelitian ini dapat digambarkan dau

didefinisikan secara operasional sebagai berikut :
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I. Rata-rata Harga Saham
Variabel dependen didalam penelitian ini adalah rata-rata harga saham
(PHS). ﬁata harga saham yang digunaka\n dalam penelitian ini berbentuk
data bula.nan (close price), yang diperoleh dari JSX Monthly Statisics
January 2000 - Desember 2002,

Rata-rata harga saham diformulasikan sebagai berikut :

Keterangan :
HS : Rata-rata Harga Saham

2. HS  :Jumlah harga saham

n=36

2. Rata-rata Earning Per Share (laba per lembar saham)
Earning per share (EPS) atan laba per lembar sabam merupakan
perbandiném antar.a laba bersih setclaﬁ pajak dengan jumlahlsaham yang
beredar suatu perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data EPS bulanan yang dipcrolcl; dari JSX Monthly Statisics
January 2000 - Desember 2002. Rata-rata EPS dapat diformulasikan

sebagai berikut:
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Sedangkan untuk EPS dirumuskan sebagai berikut.

EPS = Laba BersihSetelahPajak
) JumlahSaham Yang Beredar
Keterangan :

EPS  :Rata-rata Barning Per Share

Z EPS : Jumlah Eaming Per Share

n=236

. Rata-rata Price Earning Ratio

Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingah antara harga saham
dengan laba per lembar sabam. Rasio ini menunjukkan indikator
kepercayaan masyarakat terha&ap pertumbuhan perusahaan, semakin
tinggi rasionya semakin besar kemungkinan laba ditahan untuk
pertumbuhan perusahaan. |

Data PER yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data PER
bulanan yang diperoleh dari JSX Momhly Statisics January 2000 -

Desember 2002. Rata-rata PER dapat diformulasikan sebagai berikut:

PIT =

PER
n
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Sedangkan untuk PER dirumuskan sebagai berikut.

PER = Harga pasar saham

Laba per lembarsaham

Keterangan :
PER  :Rata-rata Price Earning Ratio

" PER : Jumlah PER 1 =36

Rata-rata Frekuensi Perdagangan Saham

Frekuensi Perdagangan saham merupakan salah satu alat ukur banyaknya
transakasi pefdagangan suatu saham d1 Bursa Efek Jakarta.

Data  frekuensi perdagangan yang digunakan dalam penelitian ini
men;pakan data frekuensi perdagangan bulanan yané diperoleh dari JSX
Monthiy Statisics January 2000 - Desember 2002.

Rata-rata frekuensi perdagangan dapat diformulasikan sebagai berikut:

e FREK
FREK = ,.Z____,.__
n
Keterangan :
- FREK : Rata-rata frekuensi perdagangan saham

z FREK : Turnlah frekuensi perdagangan saham » = 36
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5. Rata-rata Volume Perdzigangan Saham

Volurne perdagangan saham merupakan alat ﬁkur aktivitas penawaran dan
permintaan saham di bursa. Semakin tingéi volume transaksi penawaran
dan permintaan suatu saham, semakin besar pengaruhnya terhadap
fluktuasi harga saham di bursa.

Data volume perdagangan saham yang digunakan dalam penelitiari ini
merupakan bulanan yang §iperolch dari JSX Monthly Statisics January
2000 - Desember 2002.

Rata-rata volun.w perdagangan saham dapat diformulasikan sebagai

berikut:

FBE = > VoL
n

Keterangan :
VOL :Rata-rata volume perdagangan saham

> VOL : Jumlab volume perdagangan saham n =36

. 6. Tingkat suku bunga deposito

Deposiio merupakén salah sz‘1tu | wadah bagi investor untuk
menginvestasikan dananya, tentunya dengan mengharapican penghasilan
yang lézim yaitu berupa bunga deposito. Semakin tinggi bunga deposito,
semakin tinggi keinginan untuk mendepositokan dana yang dimiliki.

Namun sebaliknya, bilamana bunga deposito rendah maka para pemilik
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modal akan megalihkan dananya pada alternatif investasi lain yang lebih

menguntungkan seperti saham.

Data tingkat suku bunga deposito yang digunakan dalam penelitian ini
adalah tingkat suku bunga deposito satu bulan pada Bank Pemerintah
Daerah, berdasarkan data yang diterbitkan oleh BI dan dimuat - didalam

Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia.

7. Nilai Kurs US dollar terhadap rupiah
Kurs US dollar terhadap rupiah yang dimaksud adalah nilai tukar
sejumlah mata uang rupiah terhadap satu doliar Amerika.

Data kurs yang dipergunakan didalam penulisan ini adalah kurs tengah

US dolar terhadap rupiah akhir bulan, yang diterbitkan oleh Bl dan

dimuat didalam Statistik Keuangan Indonesia.

8. Tingkat Inflasi
Dengan adanya inflasi maka nilai nominal suatu aktiva perusahaan juga
ikut naik, bila hal-hal lain tidak ada perubahan, dengan demikian harga

" saham jﬁga ikut naik.

Seluruh variabel yang diambil adalah angka inflasi, akhir periode bulan
yang bersangkutan berdasarkan data yang diterbitkan oleh BI dan

dimuat didalam Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia.
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METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data
3.1.1. Jenis Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
berupa : |
1. Harga saham, jumlah saham yang diperdagangkan, frekuensi
perdagangan, EPS, serta PER masing-masing emiten pada perusahaan
industri ﬁlanufaktur di BEJ.
2. Tingkat bunga deposito satu bulaném, data tingkat inflasi bulanan, dan .

kurs tengah US Dollar terhadap rupiah.

3.1.2. Sumber Data
Data yang digunakan adalah data sekunder yang didapat dari Jakarta
Stock Exchange, Pusat Riset Pasar Modal, Capital Mal_"ket Directory, Pojok BEJ.
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan dokumentasi,‘
_yaitu dengan cara mengﬁmpulkan dokumen yang berhubungan dengan saham di
BEJ jrang dibutuhkan dalam penelitian ini. Seluruh data dari penelitian ini adalah
merupakan data sekunder yang diperoleh dari Pojok BEJ Universitas Diponegoro

" dan Biro Pusat Statistik Semarang.




39

Data yang diperlukan dalam penelitian adalah sebagai berikut :

. Harga pasar saham masing-masing emiten dari bulan Januari 2000 sampai

dengan Desember 2002.

. Jumlah saham beredar masing-masing emiten dari bulan Januari 2000

sampai dengan Desember 2002.

. Frekuensi perdagangan saham dari bulan Januari 2000 sampai dengan

Desember 2002,

. Volume perdagangan saham dari bulan Januari 2000 sampai dengan

Desember 2002,

. EPS dart bulan Januari 2000 sampai dengan Desember 2002.
. PER dari bulan Januari 2000 sampai dengan Desember 2002.

. Kurs tengah US dollar terhadap rupiah dari bulan Januari 2000 sampai

dengan Desember 2002,

. Tingkat bunga deposito satu bulanan dari bulan Januari 2000 sampai

dengan Desember 2002.

. Data tingkat inflasi bulanan Biro Pusat Statistik dari bulan Januari 2000

sampai dengan Desember 2002.

10. Jurnal bulanan Bursa Efek Jakarta

11. Laporan bulanan Bank Indonesia
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32 Popul\asi dan sampel |

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di BEJ yang
termasuk didalam daftar 50 saham yang aktif diperdagangkah di Bursa Efek
Jakarta periode Januari 2000 sampai dengan Desember 2002. |

Sampe! diambil dengan menggunakan purposive sampling, artinya sampel
yang diambil adalah perusahaan dengan kriteria tertentu. Kriteria tersebut adalah: |

a. Perusahaan manufaktur yang listing di BEJ selama periode penelitian
Januari 2000 sampai dengan Desember 2002.

b Per@sahaall marnufaktur dengan data finansial dan data perdagangannya
tercatat di JSX Monthly Statistic selama peri;nde peneliti.an‘ Januari 2000
sampai dengan Desember 2002.

-Berdasarkan daftar 50 saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta selama tiga tahun tersebut ternyata hanya 7 perusahaan manufaktur yang
merhenuhi kriteria untuk dijadikan sampel data yang digunakan dalam penelitan
. ini adalah data bulanan selama 3 tahun. Keseluruhan data yang diperoleh
kemudian dirata-rata untuk sélanjutnya dilalmkan perhitnngan. Banyaknya dﬁta

| yang diambi! adalah n=(3 x 12)= 36s

[V ——— AR B e e e
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3.3. Metode Analisis Data

Metode analisis data yang penulis gunakan adalah analisis kuantitatif. .

Analisis kuantitatif adalah analisis yang berdasarkan pada data yang dapat

dihitung untuk mendapatkan penaksiran kuantitatif yang akurat.

3.4, Tehnik Analisis Data .
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Regresi Linier

Berganda. Analisis ini digunakan untuk menguji pengaruh variabel independent

(rata-rata EPS, rata-rata PER, rata-rata FREK, rata-rata VOL, TBD, KURS, dan -

INFL) terhadap variabel dependent (rata-rata harga saham).
3.4.1. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah suatu data terdismibusi
secara normal atau tidak. Salah satu cara untuk melihat normalitas suatu
data adalah dengan melakukan analisis grafik, Ghozali (2001) menyatakan
bahwa salah satu cara termudah untuk melibat normalitas data adalah
melihat histogram yang mémbandingkan antara data observasi dengan
distribusi yang mendekati distribusi normal. Namun demikian dengan
hanya melihat histogram hal ini bisa menyesatkan khusucsnya untuk
jumiah sampel kecil, Metc;de yang lebih handal dengan melihat normal
probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari data
sesunéguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.
Distribusi normal akan membentuk suatu garis lurus diagonal, dan ploting
data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data adalah
normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan

mengikuti garis diagonalnya.
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2. Uji Autokorelasi
Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oléh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi
diantara kelompok observasi menurut waktu dan tempat. Untuk
rﬁelakukan uji autokorelasi, pada penelitian ini menggunakan besaran
Durbin Watson, dimana ketentuannya adalah (Gujarati, 1995) :
Tabel 3.1.

Persyaratan Uji Autokorelast

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positil Ditolak 0<d<dL
Tidak ada autokorelasi positif’ Tidak ada keputusan dL=sd<dU
Tidak ada korelasi negatif Ditolak d-di,<d<4
Tidak ada korelasi negatif Tidak ada keputusan | 4-dU<d<4-dL
Tidak ada autokorelasi positif atau negatif Tidak ditolak dU<d<4-d0

Sumber : Gujarati, 1995.

3. Uji Heterokedastisitas.

Heterokedastisitas terjadi apﬁbila tidak adanya kesamaan deviasi standar

| nilai variabel dependen pada setiap variabel indeplend(m_ Bila terjadi gejala
heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi

" menjadi minimum dan conﬁcfenc.'e interval melebar sehinggga hasil wji
signifikansi statistik tidak valid lagi. Heterokedastisitas dapat dideteksi
secara mudah dengan menggunakan analisa residual yang berbentuk grafik
Scatter Plot dimana bila data menyebar secara acak dan tidak membentuk
suatu pola tertentu maka dapat dikatakan tidak terjadi heterokedastisitas

(Ghozali, 2001).
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4. Uji Multikolineantas
Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier antara independent
variabel yang dilibatkan dalam model. Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolinéaﬁtas adalah dengan menganalisis matrik korelasi
vatiabel-variabel bebas. Jika antar variabel bebas ada korelasi yang cukup
tinggi (umumnya diatas 0,90) maka hal ini merupakan indikasi adanya

multikolinearitas.{Ghozali, 2001: 63).

3.4.2. Analisis Regresi Linier Berganda
Apabila asumsi-asumsi dalam Regresi Linier Berganda telah terpenubi,
maka dapat dilakukan analisis Regresi Linier Berganda. Analisis regresi ini dapat

diramuskan sebagai berikut :

Y =b, +b,X, +b,X, +b,X, +b,X, +bX, +bX, +b,X, +E

Keterangan :

Y = Rata-rata harga saham

X = Rata-rata Earning per Share

Xs = Rata-rata Price Eaming Ratio

X ' = Rata-rata frekuensi perdagangan saham

X4 = Rata-rata volume perdagangan saham

X5 = Tingkat bunga deposito per bulan

X6 = Kurs tengah US dollar terhadap rupiah akhir
bulan '

X7 = Tingkat inflasi perbulan

bg = Konstanta

by,bo,ba,ba,bs,be,by = Koefisien variabel independent

E = variabel pengganggu

Pengujian koefisien regresi dilakukan dengan dua cara yaitu secara

individual (parsial) dan secara bersama — sama (simultan)
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3.4.2.1. Pengujian Secara Individual (Uji t)

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui kemaknaan (signifikansi)
koefisien regresi secara individual. Dalam analisis regresi perlu juga diuji apakah
koefisien berbeda secara signifikan atau tidak. Dalam pengujian ini dilakukan
perumusan hipotesis sebagai berikut : ‘

Ho:b=0; Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ‘satu

variabel bebas terhadap variabel terikat lainnya. |

Ha:b#0; Terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel

bebas terhadap variabel terikat lainnya.

Pengambilan keputusan hipotesis dilakﬁkan dengan membandingkan hasil
thitung 081 hasil typa , jika .

thitung < tabel : Ho diterima

thituag > tabel : Ho ditolak
atau dapat j'uga dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi taraf
signifikansi ( @ =0,05), jika

nilai signiﬁkansi > taraf signifikansi (o= 0,05) ; Ho diterima

nilai signifikansi < taraf signifikansi (@ = 0,05) ; Ho ditolak

'3.4.2.2. Pengujian Secara Simultan (Uji F)

Pengujian secara simultan (bersama-sama) dilakukan untuk melibat
apakah variabel bebas (rata-rata EPS, rata-rata PER, rata-rata VOL, rata-rata
FREK, deposito, inflasi, dan kl;rs) mempunyai pengaruh yang signifikan secara
bersama-sama terhadap variabel terikat (rata-rata harga saham). Uji dilakukan

untuk menguji ketidaksamaan parameter by, bz, bs, b;;, bs, bg, dan by terhadap Y

" secara bersama-sama. Perumusan hipotesis dalam pengujian ini adalah sebagai

benkut :
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| Ho :b=1by=Dbs=bs="bs="bs= by=0; Ketujuh variabel bebas
tersebut secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat.
Ha : by by % by 5 by s bs v bg # by # 0, berarti bahwa ketujuh variabel
bebas tersebut secara bersama-sama merl;punyai pengaruh yang
" signifikan terhadap variabel terikat.
Sedangkan pengambilan Keputusan hipotesis dilakukan dengan
membandingkan nilai Fyjung dan Faye  Jika: '
Fritung > Fravet, ; Ho diterima
Fuitung < Fiabel, ; Ho ditolak
atay dapat juga dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi taraf
sign-iﬁkansi (a.=10,05), jika
nilai signifikansi > taraf signifikansi (@ = 0,05) ; Ho diterima
nilai signifikansi < taraf signifikansi (o = 0,05) ; Ho ditolak
3.4.3. Koefisien Determinasi (R2)
" Penpujian ini untuk menggambarkan sampai seberapa jauh variabel-

variabel bebas (independent) yang digunakan dalam persamaan regresi mampu

.menjelaskan terhadap variabel (dependent).




BAB 1V

ANALISIS DATA

4.1 Gambaran Obyek Penelitian
| Obycek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di BEJ yang
termasuk didalam daftar 50 saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta periode Januari 2000 sampai dengan Desember 2002,
Setelah melalui proses seleksi sampel berdasarkan purposive

samplfng, maka terambil 7 perusahaan dari industri manufaktur sebagai

sampel dalam penelitian. Adapun perusahan-pernsahaan tersebut telah

mengeluarkan dan informasi lainmya seperti rasio keuangan, Ix_)formasi
tersebut telah diterbitkan dalam direktori pasar modal atau majalah Jakarta
Stocl; Exchange monthly statistic runtuk bulan january 2000 samapai
dengan Desember 2003 yang memuat informasi kondisi keuangan dan
séham perusahaan,
1. PT. Astra Graphia Tbk

PT Astra Graphia Tbk (Perusahaan) didirikan di Indonesia pada
tanggal 31 Oktober 1975 berdasarkan akta Notaris Kartini Muljadi, S.H.
No, 186. Akta pendirian ini telah disetujui oleh Menteri Kehakiman
Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. Y.A.5/33/14 tanggal 12
Pebruan 1976 dan‘ diurnumkan dalam Tambahan No. 219 dari Benta

Negara No. 25 tanggal 26 Maret 1976.
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Perusahaan mempunyai kegiatan di bidang perdagangan,
perindustrian, jasa dan konsultasi, kontraktor peralatan dan mesin kantor,
teknologi informasi, tel ekomunikasi dan pensfertaan modal pada perusahaan
dan}atau badan hukum lain. Perusahaan berdomisili di Jakarta, kantor
pusainya berkedudukan di jalan Kramat Raya 43, Jakarta. Perusabaan
memulai aktivitas operasinya pada tahun 1975.

Pada tahun 1989, atas persetujuan Badan Pengawas Pasar Modal
(BAPEPAM), Perusahaan menawarkan 3,075.000 sahamnya deungan nilai
nominal Rp 1.000 per saham kepada masyarakat dengan harga jual Rp
8.550 per seﬂmm mélalui Bursa Efek Jakarta dan Surabaya. Perbedaan

antara nilal nominal dan harga jual saham (agio saham) adalah sebesar Rp

23.216.250.000.

2.  PT. Astra International Thk

PT. Astra International Tbk didirkkan pada tahun 1957 dengan
nama PT Astra International Incorporated; berdasarkan akta notaris Sie
Khwan Djioe No.67 tanggal 20 Februari 1957. Akta pendirian ini disahkan

oleh menteri kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No.

. J.A5/53/5 tanggal 1 Juli 1957. perseroan berdomisili di Jakarta, Indonesia

dengan kantor pusat berlokasi di JI. Gaya Motor Raya No.8 Sunter II,
Jakarta.

Pada tahun 1990, perseroan melalui penawaran umum perdana -

menawarkan kepada masyarakat sejumlah 30 juta lembar saham dengan
nilai nominal Rp.1.000,00 per saham dengan harga penawaran

Rp.14.850,00 per saham.
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Ruang hngkup kegiatan utama Perseroan dan anak perusahaan
meliputi perakitan dan penyaluran mobil, sepeda motor berikut suku
cadangnya, pertambangan pengembangan perkebunan, 'perkayuan dan
produk-produknya, jasa keuangan dan tcl;nologi informasi, Pada tanggal 19
Agustus 2002 usaha perkayuan dan produk-produknya dilepaskan.

3.  PT.Gajah Tunggal Tbk

PT. Gajah Tunggal Tbk (Perusahaan) di&irikan berdasarkan akta
notaris ﬁo. 54 tanggal 24 Agustus 1951 dari Raden Meester Soewandi, SH,
notaris di Jakarta. Akta pendirian ini disahkan oleh Menteri Kehakiman
Republik Indonesia dalam Surat Keputusannya No. J.A.5/69/23 tanggal 29
Mei 1952 serta diumumkan dalam Berita Ncgﬁra Republik Indonesia No.
63 tanggal 5 Agustus 1952, T@b&m No. 884. Perusahaan berdomisili di
Jakarta dengan pabrik berlokasi di Tangerang, K_antoi' pusat Perusahaan
beraIamaf di Wisma Hayam Wuruk Lantai 10 JI.. Hayam Wuruk 8, Jakarta,

Ruang lingkup kegiatan Perusahaan terutama meliputi bidang

industri pembuatan barang-barang dari karet, termasuk ban dalam dan Juar

segala jenis kendaraan, barang atau alat. Perusahaan mulai berproduksi .

secara komersial pada tahun 1953, Hasil produksi Perusahaan dipasarkan di
dalam dan di luar negeri, termasuk ke Amerika Serikat, Asia, Australia dan
Eropa. Jumlah karyawan Pemséhaan total 7.853 karyawan tahun 2003 dan
7.553 karyawan tahon 2002, Perusahaan tergabung dalam kelompok usaha

(grup) Gajah Tunggal.
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4. PT.Indofood Sukses Makmur Thk

PT Indofood Sukses Maicmu: Tbk (Perusahéan) didirikan pada
tanggal 14 Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Inﬁkusuma,
berdasarkaﬁ akta notaris Benny Kristianto, $.H. No. 228. Akta pendirian ini
disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat-
Keputusan No. C2-2915.HT.01.01.Th’91 tanggal 12 Juli 1991, dan
.diumm:rﬂ-;an dalam Berita Negara Reﬁublik Ind_oncsia No. 12 Tambahan
No. 611 tanggal 11 Februari 1992.

Ruang lingkup kegiatan Perusabaan terdiri dari, antara Iainl,
~ produksi mie, penggiliﬁgan tepung, k.emasan, jasa manajemen serta
penclitian  dan p-engembangan. Perusahaan mulai beroperasi secara
komersial pada tahun 1990, Perusahaan berkedudukan di Jakarta, kantor
pusat 1;erusahaan berlokasi di Gedung Asibimo Sentral, Lantai 12, JI. H.R.
Said X-2 Kav.5 Jakarta Indonesia sedangkanlpabﬁk-pa.briknya berlokasi di
beberapa tempat di Pulan Jawa, Sumatefa, Kalimantaﬁ dan Sulawesi.
Perusahaian memulai operasi komersialnya pada tahun 1990.

Pada tahun 1994, Perusahaan: melaksanakan penawaran umum
21.000.000 saham baru rkepada masyarakat dengan harga‘penawaran

sebesar Rp 6.200 per saham.
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5.  PT. United Tractors Tbk

PT United Tractors Tbk (“Perusghaan”™) didirikan di Indonesia pada
tanggal 13 Oktober 1972 dengan nama PT Imter Astra Motor Works,
berdasarkan Akta Pendirian No. 69, oleh Notaris Djojo Muljadi, S.H. Akta
Pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik
Indonesia dalam Surat Keputusan No. Y.A.5/34/8 tanggal 6 Februari 1973
dan telah dium@kan dalam Lembar';n Berita Negara No. 31, Tambahan
No. 281 tanggal 17 April 1973 Ruang lingkup kegiatan Perusahaan
dan.anak-z}nak perusshaannya (bersama-sama disebut “Grup”) melip‘uti
penjualan dan penyewaan alat-alat berat, penambangan batu bara dan
" kontraktor penambangan. Perusahaan memulai kegiatan operasinya pada
tahun 1973. Perusahaan berkedudukan di Jakarta dan mempunyai I8
- caba.ng,._lO kantor lapangan (site offices) dan 10 kantor perwakilzin yang
tersel?ar di seluruh Indonesia. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Jalan

Raya Bekasi Km. 22, Cakung, Jakarta.
Pada tahun 1989, melalii Penawaran Umum Perdana Perusahaan
menawarkan kepada masyarakat sejumlah 2,7 juta lembar saham dengan
nilai nominal Rp 1.000 (Rupiah penuh) per lembar saham, dengan harga

penawaran sebesar Rp 7.250 (Rupiah penuh) pef lembar saham.
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6. PT, Metrodata Electrouics; Thk

P.T. Metrodata Electronics Tbk (Perusashaan) didirikan di
Indonesia, pada mulanya dengan nama PT Sarana Hitech Systems,
berdasarkan Akta Notaris Kartini Mulyadi, S.H.,, No. 142 tanggal 17-
Pebruari 1983. Akta Pendirian int disahkan oleh Menteri Kehakiman -
Republik  Indonesia  dalam  Surat  Keputusamnya No. C2-
5165.HT.01.01.TH.83 tanggal 27 Juli 1983 serta diumumkan dalamm Benta
Acara Republik Indonesia No..80, Tambahan No. 908 tanggal 7 Oktober
1983. '

Ruang lingkup kegiatan Perusahaan meliputi penjualan berbagai
jenis komputer dan produk-produk teknologi tinggi lainnya yang berkaitan
dengan komputer serta melakukan jasa pemeliharaan sebelum dan sesudah
penjualan. Perusahaan memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1983.

Perusahaan berdomisili di Jakarta, kantor puéamya berlokasi di Wisma

'Metropolitan‘ I, Jalan Jenderal Sudirman Kav. 29-31, Jakarta 12920,

Perusahaan dan anak perusahaan mempunyai cabang-cabang yang terletak
di Bandung, Yogyakarta, Semarang, Surabaya, Medan, Denpasar “dan
Baﬁkpapan.

Pada tanggal 14 Pebruari 1990, Perusahaan memperoleh
pernyataan  cfektif dann  Ketua Badan Pengawas Pasar Modal
(Bapepain) berdasarkan  Suratnya No. SI-080/SHM/MK.10/1990  unwk
melakukan penawaran umum perdana saham kepada masyarakat sebanyak
1,468,000 saham dengan nilai nominal‘Rp 1.000 per saham dengan harga
penawaran sebesar Rp 6.800 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan
pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pada
tanggal 9 April 1990.

U TSP PRSP S SR S Lt LSRR
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7. PT. Multipolar Thk

PT ‘Multipolar Corporation Tok (Perusahaan) didirikkan pada
tanggal 4 Desember 1975 berdasarkan akta notaris Adlan Yulizar, S.H. No.
7, vang kemudian diubah dengan akta notaris Raden Santoso, S.H. No. 80
tanggal 22 Januari 1980. Akta pendirian dan totalnya tersebut disal‘hkan
oleﬁ Menteri ~ Kehakiman dalam surat keputusannya
No. C2-1093.HT.01.01.Th.82 tanggal 3 September 1982.

Perusahaan terutama bergerak dalam bidang jasa sistem terpadu,
termasuk impor, perdagangan, distribusi dan jasa perawatan komputer dan
produk lainnya yang berhubungan dengan komputer, jasa pényewaan
peralatan komputer, jasa konsultasi di bidang manajemen dan reicayasa
informatika serta bertindak sebaéai mitra dagang IBM (system integration,
system remarketer dan PS 2 advance ﬁ'mcn'on).

Perusahaan berlokasi di Jakarta. Kantor pusat Perusahaan
berkedudukan ‘di Menara Matahari - Lippo Life, Palem Raya Boulevar No.
7, Lippo_Karawaci - Tangerang, Jawa Barat. Pellusahaaill mulai beroperasi
komersial I;ada tanggal 4 Desember 1975.

Perusahaan mencatatkan selurub sahamnya di Bursa Efek Jakarta
pada tahun 1989 dan Bursa Efek Surabaya pada tabun 1990. Pada tahun
1996 dan 1997, Perusahaan mencatatkan tambahan saham di BEJ dan BES

masing-masing sebanyak 102.852,000 (dengan nilai nominal Rp 1.000 per

- saham) dan 1.508.496.000 (dengan nilai nominal Rp 500 per saham) sabam

baru melalui Penawaran Umum Terbatas I dan IT dalam rangka Penerbitan

Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu.
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4.2 Proses dan Analisis Data

Proses pengolahan data yang akan dilakukan dalam penelitian

ini adalah:

4.2.1 Editing.
Yaitu suatu kegiatan memeriksa serta meneliti data yang masuk,
apakah terdapat kesalahan-kesalahan dalam pengumpulan data,
memeriksa kembali data yang diperoleh per fabum. |

4.2.3 Entry Data
Yaitu proses pemindahan data ke dalam komputer untuk

kemudian dil&ukm analisa data,

Teknik analisa data yang digunakan adalah Regresi Linier
Berganda de_ngan_ variable bebas rata-rata EPS (X1), rata-rata PER
(X2), rata-rata FREQ (X3), rata-rata VOL (X4), nilai KURS (X5), TBD
(X6), tingkat INFL (X7) dan vaiabel independent rata-rata Hafga
Saham (Y). Untuk menguji pengaruh variabel bebas digunakan analisis
statistik kuantitatif yaitu model aﬁalisis regresi linier berganda log i

natural . Analisis regresi linier berganda dimulai dengan uji asumsi

Klasik terlebih dahulu agar hasil analisis dapat diperoleh secara akurat

dengan bantuan program SPSS 10.0 for Windows.
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4.2.4 Pengujian Penyimpangan Asumsi Klasik
Sebelum melakukan analisis regresi yaitu analisis regresi

linier berganda, terlebili dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik.

Model regresi yang baik adalah model yang dapat memenuhi asumsi |

klasik yang disyatatkan (Gﬁjarati, 1997), Ad;pun pengujian terhadap
asumsi klasik dengan program SPSS 10.0 yang dilakukan pada
penelitian ini meliputi :
a. Uji Normalitas

Ujit nbrmalitas menguji apakah dalam model - Tegresi,
independent  variable dan  dependent  variable, keduanya
tercﬁstribusikan secara normal atau tidak, Normalitas data dalam

penelitian dilihat dengan cara memperhatikan penyebaran data (titik)

pada Normal P-Plot of Regression Standardized Residual dari variabel '

terikat. Persyaratan dari uji normalitas data adalah jika data menyebar
di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka

model regresi memenuhi asumsi normalitas. Jika data menyebar jauh

dari garis diagonal dan/atau tidak mengikuti garis diagonal, maka -

- model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.




Expected Cum Prob

Gambar 4.1
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Uji Normalitas Data dengan Normal P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Stand.

Dependent Variable: YR
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Sumber ; Data sekunder yang diolah, 2004

75 1,00

Berdasarkan hasil pengolaban data maka didapatkan hasil

bahwa semua data berdistribusi secara normal dan tidak terjadi

penyimpangan, sehingga data yang dikumpulkan dapat diproseé dengan

metode-metode selanjuﬁlya. Hal ini dapat dibuktikan dengan

memperhatikan sebaran data yang menyebar disekitar garis diagonal

pada “Normal P-Plot of Regresion Standardized Residual” ‘sesuai

gambar di atas.
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b. Uji Autokorelast 7

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya
kesalahan pengganggu (error ferm) pada’pen'odc sebelurnnya dengan
kesalahan pengganggu pada periode berikutnya atau yang dinamakan
autokorelasi, Konsckuensi dari édanya autokorelasi dalam svatu model
regresi adala.h bahwa varians smﬁpel tidak menggambarkan varians
populasinya.

Uji autokorelasi dilakukan dengan uji mapping Durbin
Watson (DW). Dari regresi diperoleh angka DW. sebesar 1,222 (libat
lampiran SPSS). Dengan jumiah data (n) sama dengan 36 dan juralah

variabel (k) sama dengan 8 serta o= 5% diperoleh angka dr = 0,908

dan dy =2,144.
, Gambar 4.2 .
Hasil Pengujian Durbin Watson
dL d du 4-d4U 4 -dL
0,908 1,22 2,144 1,856 3,092

Karena dL = 0,98< d = 1,222 < dU maka model Ho yang °
menyatakan tidak ada autokorelasi positif ditolak, dalam hal ini tidak

ada kesimpulan yang'diambil.
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¢. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas ini diﬁmksudkan untuk mengetahui
apakab terdapat inter korelasi yang sempurna diantara beberapa
variabel bebas yang digunakan dalam model. Deteksi adanya
multikolinearitas  dilihat dari koefisien korelasi antar variabel
independen pada matrik korelasi dengan ketentuan apabila nilai
korelasi  lebih  besar dari 0,90 berarti terdapat gejala
multikolinearitas.(Imam Ghozali, 2001:63).

Pada penelitian ini dari matrik korelasi terlihat bahwa nilai
koefisien korelasi antar independent variable tidak ada yang lebih
besar dari 0,90. Mal ini menunjukkan tidak terdapat gejala

multikolinearitas. Untuk febih jelasnya dapat dilihat pada Tabel 4.8.

Tabel 4.8
Uji Multikolinearitas
Coetficient Comrelations

Model X7 X3R X2R XIR X6 X4R X5
1 Correlations X7 1,000 085 -002 -037 -243 011 - 036
X3R 095 1,000 169 509 0568 -755 720
X2R -002 169 1,000 050 123 157 362
X1R -~ 037 508 050 1,000 218 o =937 106
X6 - 243 ,056 Jg23 218 1,000 -439 J16
X4R 0t1 - 7565 -157 -537 - 438 . 1,000 -,656
X5 - 036 720 362 766 16 -896 1,000
Covariances X7 11119,000 383 - 518 -1,821 | -8,706-03 19,T17E-04 | 315979
X3R 393 |1 ,548E-03 1,31BE-02 [9,430E.03 {7,537607 | -2,60E-05 2,329
X2R -518 |1,318E-02 3,921 | 4697E-02 | 8,329E-05 | -2,71E-04 59,019
XIR -1,821 |9,430E-03 | 4,607E-02 222 |3,520E-05 | -2,22E-04 30,630
X& -8 7BE-03 |7,637¢-07 | 8,320E8-05 | 3520E-05 |1,176E-07 | -1 \J2E-07 | 3,285E-03
X4R |9,717E-04 | -2,60E-05 | -2, 71E-04 | -2,22E-04 | -1,326-07 | 7,653E-07 | -5,01E-02
X5 -315,979 2,329 59,019 30,530 | 3,285E-03 | 501E-02 | 68777,730

2. Dependent Variable. YR

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2004
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d. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak
sama (konstan). Konsekuensi adanya heterokedastisitas dalam model
regresi adalah penaksir (cst.imat-or) yang diperoleh menjadi tidak
eﬁsien,.baik dalam sampel kecil maupun sampe! besar meskipun

penaksir yang diperoleh menggambarkan populasinya dan

bertambahnya sampel yang digunakan akan mendckati nilai sebenamya .

(konsisten). Hal ini discbabkan variansnya yang tidak minimum atau
dengan kata lain tidak efisien.

Untuk menguji adanya tidaknya heterokedastisitas dapat
digunakan analisa residual yang berbentuk grafik Scarier‘ Plot dimana
bila data menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu pola
tertentu maka dapat dikatakan tidak terjadi heteroskeda‘stisitas
{Ghozali, 2001).

Dengan melihat grafik scatrerplot pada output yang

dihasilkan. Jika titik-tittk membentuk suatu pola tertentu, maka hal ini '

mengindikasikan tex] adirfya heteroskedastisitas, tetapi apabila titik-titik

pada grafik scatterplot menyebar di atas dan di bawah angka 0, maka

hal ini mengindikasikan tidak terjadinya heteroskedastisitas.

e e 1 o [ -
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Gambar 4.3
Hasil Analisis Grafik Uji Heteroskedastisitas

Scatterpiot
Dependent Variable: YR
2 o
© o
3 :
% 1 w - a o o o =]
o o
] o
8 B °
T o oo
D a
'g =]
b5 a o
5 “a
@ oyt
o n @
j))
& -2 . 'D s . . ;
-2 -3 0 1 2 3

Regression Standardized Predicted Value

Sumber : Data sckunder yang diolah, 2004

Dari grafik scatterplot, terlihat titik-titik menyebar secara acak
baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu y. Dari pengamatan
pada grafik di atas maka disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak

terjadi heteroskedastisitas.

424 Model Persamaan Regresi Bergénda
Model persamaan regresi yang baik adalah model yang memenuhi
persyaratan asumsi klasik, diantaranya adalah model harus bebas dari

multikolinieritas, terbebas dan heteroskedastisitas, dan terbebas dari
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autokotelasi, Dari hasil analisis sebelumya, telah terbukti bahwa model

persamaan yang diajukan dalam penelitian ini adalah telah memenuhi -

persyaratan asumsi klasik schingga model persamaan dalam penelitian ini -

sudah dianggap baik.
Tabel 4.9
Model Persamaan Regresi
Coefficients”
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta £ Sig. Tolerance VIF
1 {Constart) |-3249,035 | 1328,665 ) -2,445 021
XIR 2,235 472 634 4,738 00G 268 3,727
K2R 4,701 1,980 208 2,374 025 618 1,817
X3IR 325 039 1,053 8,273 ,000 ,296 3,374
X4R -3,90E-03 ,001 - 655 4,461 ,000 222 4,510
X5 197,730 82,327 46 2,402 023 139 7,188
X6 -5,41E-05 ,000 =018 ~158 876 500 2,000
X7 39,824 105,447 ,028 378 708 880 1,124

a. Dapendent Variable: YR
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2004

. Dari Tabel 4.9 hasil pengolahan data dengan bantuan
progl"am SPSS 10, maka didapatkan model persamaan regresi akhir

sebagai berikut :

Y =-3.249,035 +2,235X1+4,701X2+0,325X3-0,003X4+

~

197,730X5+ 0,146X3 — 254,299X s +0,00005X6+39,924X7

dimana :

Keterangan :
Y = Rata-rata harga saham
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X = Rata-rata Eaming per Share
X2 = Rata-rata Price Earning Ratio

- Xa = Rata-rata frekuensi perdagangan saham
Xy = Rata-rata volume perdagangan saham
Xs = Tingkat bunga deposito per bulan

Xs = Kurs tengah US dollar terhadap rupiah akhir bulan
X7 = Tingkat inflasi perbulan

F =25,758 (sig = 0,000)
RZ2 = 0,866

4,2.2.1 Pengujian Secara Individual (Uji t)
.'Uji statistik t digunakan untuk menguji signifikansi secara parsial
yaitu masing-masing variabel independent berpengaruh signifikan atau

tidak terhadap rata-rata harga saham pada tingkat signifikansi ¢=5%.

a. Pengujian Hipotesis Pertama (H1)

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Ho : b1=0 (Tidak ada pengaruh yang signiﬁkan antara rata-rata EPS
terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur)

Ha:bl=0 (Ada pengaruh yang signiﬁican antara rata-rata EPS terhadap
rata-rata harga saham perusahaan mé.nufaktur)
Dari tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel rata-rata

EPS (X1) sebesar 2,235 dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari

0,05, maka Ho (hipotesis nol) ditolak dan menerima Ha (hipotesis

et bt e e e b A A R e i T < )RS e e s
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alternatif) yaitu secara Signiﬁkan terdapat pengaruh rata-rata EPS

terhadap variabel rata-rata harga saham. Sehingga kesimpulan yang

dapat diambil adalah hipotesis ketiga dalam penelitian ini diterima

dan telah terbukti pada tingkat signifikansi 5%. Variabel rata-rata EPS

(X1) berpengaruh positif terhadap variabel rata-rata harga saham,
EPS merupakan perbandingan antara laba saham biasa

dengan jumlah saham yang beredar. Semakin besar EPS menunjukkan

keuntungan perusahaan semakin tinggi sehingga merupakan daya tarik.
bagi investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Dengan

- semakin banyaknya investor yang berminat terhadap saham perusahaan

membawa pengaruh terhadap meningkatnya harga saham. '
Pengujian Hipotesis Kedua (H2)

Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Ho : b2=0 (Tidak ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata PER

terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur)
Ha : b20 (Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata PER terhadap
rata-rata harga saham perusahaan manufaktur)

Dari tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel rata-rata

PER (X2) sebesar 4,701 dengan nilai signifikansi 0,025 lebih kecil dari

0,05, maka Ho (hipotesis nol) ditolak dan- menerima Ha (hipotesis.

alternatif) yaito secara signifikan terdapat pengaruh rata-rata PER

e e e T AP £ i | T s R 8 [ g LS e i f S S = e
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terhadap variabel rata-rata harga ‘s‘ahmn. Sehingga kesimpulan yang
dapat diambil adalah hpotesis kedua dalam penelitian ini diterima
dan tc}ah terbukti pada tingkat signifikansi 5%. Variabel rata-rata PER
(X2) berpengaruh positif terhadap variabel! rata-rata harga saham.

Price Earning Ratio (PER) berbanding lurus terhadap harga
saham, sehingga ketika PER naik maka ilarga saham juga akan
meningkat, PER merupakan indikator yang dapat dipergunakan untuk

menentukan apakah. harga saham dinilai terlalau tinggi, Dengan

- pertumbuhan dividen yang tinggi maka akan menank minat para

imvestor untuk membeli saham sehingga permintaan saham akan

meningkat dan akan meningkatkan harga saham.

. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)

Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Ho : b3=0 (Tidak ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata
Frekuensi - perdagangan saham terhadap rata-rata harga
saham perusahaan manufaktur)

Ha : b1#0 (Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata Frekuensi
perdagangan saham terhadap rata-rata harga sgham
perusahaan manufaktur)

Dari tabel 4.9, didapatkan milai koeﬁsign variabel rata-rata
frekuensi perdagangan saham FREK(X3) sebesar 0,325 d'engan nilai

signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05, maka Ho (hipotesis nél) ditolak
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dan menerima Ha (hipotesis alternatif) yaitu secara signifikan terdapat
pengavuh rata-rata frekuensi perdagangan saham terhadap vaniabel rata-

rata harga saham. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalzh

hipotesis ketiga dalam penelitian i diterima dan telah terbukti pada

tingkat signifikansi 5%. Variabel rata-rata frekuensi perdagangan (X3)

berpengaruh positif terhadap variabel rata-rata harga saham.

Frekuensi perdagangan saham merupakan alat ukur terhadap |

likuiditas suatu saham. Semakin tinggi frekuensi perdagangan suatu
saham menunjukkan bahwa saham tersebut semakin aktif
diperdagangkan, atau dengan.kata lain saham tersebut .semakin likuid
dan cenderung harganya akan semakin naik karena disenangi

masyarakat.

. Pengujian Wipotesis Keempat (H4)

Hipotesis keempat yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Ho : bd=0 (Tidak ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata
Volume perdagangan saham tcrhadalp rata-rata harga saham
perusahaan manufaktuor)

Ha : b4=0 (Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata Volume
pedagangan saham terhadap rata-rata harga saham

perusahaan manufaktur}
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Dari tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel rata-rata

volume perdagangan (X4) sebesar —0,003 dengan milai sigmfikansi

0,000 lebih kecil dari 0,05, maka Ho (hipotesis nol) ditolak dan

menerima Ha (hipotesis altematif) yaitu secara signifikan terdapat
pengaruh rata-rata volume perdagangan saham terhadap variabel rata-
rata harga ssham. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah
hipotesis keempat dalam penelitian ini diterima dan telah terbukti
pada tingkat signtfikansi 5%. Variabel rata-rata veolume perdagangan
(X;i) berpengarub negatif terthadap variabel rata-rata harga saham.
Volume perdagangan saham merupakan alat ul.cur aktivitas
penawaran dan permintaan saham di bursa. Semakin tinggi volume
penawaran dan permintaan suatu saham, semakin bcsa; pengaruhnya
terhad:;p fluktuasi harga saham di bursa. Semakin tinggi volume
perdagangan saham menunjukkan semakin diminatinya saham tersebut
oleh masyarakét sehingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya
harga saham. Temuan penelitiau im juga sesuai dengan studi empiris
yang dilakukan oleh Poon (1994) menerangkan bahwa terdapat
hubungan yang kuat antara perubshan return saham dan volume
perdagangan saham.
. Pengujian Hipotesis Kelima (HS)

Hipotesis kelima yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
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Ho : b5=0 (Tidak ada pengaruh yang signiﬁkan antara tingkat bunga
deposito terhadap rata-rata harga saham perusahaan
~ manufaktur)
Ha : b5#0 {Ada pengaruh yang signifikan antara tingkat bunga deposito
terhadap rata-rata harga §aham perusahaan manufaktur)
Dan tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel tingkat
bunga deposito (X5) sebesar 197,730 dengan nilai signifikansi 0,02?

lebih kecil dari 0,05, maka Ho (hipotesis nol) ditolak dan menerima

Ha (hipotesis alternatif) yaitu secara signifikan terdapat pengaruh

tingkat suku bunga deposito terhadap variabel rata-rata ﬁmga saham.
Sehir;gga kesimpulan yang dapat. diambil adalah hipotesis kelima
dalam peneliian ini diterima dan telah terbukti pada tingkat
signifikansi 5%. Variabel tingkat bunga deposito (X5) berpengaruh
positif terhadap variabel rata-rata harga saham.

EPS merupakan perbandingan antara laba saham biasa
dengan jumlah saham yang beredar. Semakin besar EPS Ameuunjukkan
keuntungan perusahaan semakin tinggi sehingga merupakan daya tarik
bagi investor untuk membeli saham perusahaan tersebut: Dengan
semakin banyaknya investor yang berminat terhadap saham perusahaan
membawa pengaroh terhadap meningkatnya harga saham.

Pengujian Hipotesis Keenam (H6)

Hipotesis keenam yang diajukan dalam penelitian ini adalﬁh:
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Ho . b6=Q {Tidak ada pengaruh yang -signiﬂkan antara kurs tengah
dolar terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur)
Ha : b6x0 (Ada pengaruh yang signifikan antara kurs tengah dolar
terhadap rata-rata harga saham pcrﬁsahaan manufak;cur)
Daﬁ tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel kurs
tengah dolar (XG) sebesar —0,00005 dengan nilai signifikansi 0,876
lebih besar dax.i 0,05, maka Ho (hipotesis nol} diterima yang berarti

sccara signifikan tidak terdapat pengaruh kurs tengah dolar terhadap

variabel rata-rata harga saham. Sehingga kesimpulan yang dapat '

diambil adalah hipotesié keenam dalam penelitian ini ditolak dan telah
terbukti pada tingkat signifikansi 5%. Variabel kurs tengah dolar (X6)

berpengaruh positif terhadap variabel rata-rata harga saham.

Fluktuasi nilai tukar akan membawa pengaruh terhadap pasar |

saham, yang s::lanjutnya akan mempengaruhi harga saham. Dengan

menguattiya dollar akan mengurangi minat masyarakat membeli saham
sehingga harga saham menurun. Hasil penelitian ini juga sesual dengan
temuan dari penelitian yang dilakukan oleh Astuti (1995) dan Purba
(2001) bahwa nilai tukar rupizh terhadap US dollar berpengaruh

terhadap harga saham.

. Pengujian Hipotesis Ketuju (H7)

Hipotesis ketuju yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
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Ho : b7=0 (Tidak ada pengaruh yang signifikan antara tingkat inflasi |
terhadap rata-rata harga saham pefuéahaan manufaktur)
Ha : b7#0 (J}da péngafuh yang signifikan antara tingkat inflasi
terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur) .-
Daﬁ tabel 4.9, didapatkan nilai koefisien variabel tingkat
inflasi (X7) sebesar 39,924 dengan nilai signifikansi 0,379 lebih besar
dari 0,05, maka Ho (hipotesis nol) diteﬁma yang berarti secara
s;igniﬁkan tidak terdapat pengaruh tingkat inflasi terhadap variabel rata-
rata harga -saham. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah
hipotesis ketujuh dalam penelitian ini ditolak dan telah terbukti pada
tingkat signifikansi 5%. Variabel tingkat inflasi (X7) berpengaruh
positif terhadap variabel rata-rata hﬁrga saham.

Karena saham merupakan keikutsertaan dalam swatn
perusahaan, maka bila hal lain kondisinya sama, seyogyanya secara
komparatif saham kebal terhadap inflasi. Dengan naiknya inflasi, maka
nilai nominal dari aktiva perusahaan juga naik — tanah, pabrik, dan
saham - schingga harga-harga produk itu akan menentukan harga
barang jadi (John White, 1997 : 9).

Waﬂrws dan Berglund (1986) menemukan bahwa
hubungan antara tingkat Inflasi dengan sfock retun adalah negatif
Inflasi yang semakin tinggi akan mengindikasikan turunnya permintaan

uvang, Hal ini akan tampﬁk dari pertumbuhan yang rendah pada
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kegiatan riil, yang selanjutnya akan mempengaruhi tingkat keuntungan
yang dibarapkan sehingga harga saham menjadi turun

Dapat dipahanii dengan adanya inflasi maka nilai nominal
suatu aktiva perusahaan juga ikut naik, bila hal-bal lain tidak ada

pef:fibahan, dengan demikian harga saham Jjuga ikut naik.

4.2.2.2 Pengujian.Sec:‘n"a Simultan (Uji F)

Pengujian secara simultan (bersama-sama) dilakukan untuk melihat
apakah yaﬁabel bebas (ratﬁ-rata EPS, PER, volume, frekuensi, deposito,
inflasi dan kurs) mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap raté-
rata harga saham. Untuk melakukan pengujian tersebut digunakan statistik
F yang Iﬁémpakan langkah untuk membuktikan hipotesis kedelapan (HS)
pada penelitian ini. Sechingga hipotesis kedelapan yang diajukan délam
penelitian ini a&alah:

Ho : Tidak -ada pengaruh yané, signifikan antara tingkat bunga, inflasi dan
kurs yang merupakan. indikator dari kondfsi ckonomi dan rata-rata
:-' EPS, rata-rata PER, rata-rata volume perdagangan dan rata-rata
frekuensi perdagangan yang merupakan indikatér- faktor fundamental
perusahdan secara bersama-sama terhadap rata-rata harga saham
perusahaan manufaktur,

Ha : Ada pengarnh yang signifikan antara tingkat bunga, inflasi dan kurs

yang merupakan indikator dari kondisi ekonomi dan rata-rata EPS,




perusahaan manufaktur.

rata-rata PER, rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi
perdagangan -yang merupakan indikator faktor fundamental

perusahaan secara bersama-sama terhadap rata-rata harga saham

Hasil pengujian secara simultan dapat dilihat pada tabel 4,10 berikut,
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Tabel 4.10
Pengujian Secara Simultan
ANOVA
Sum of
Mode! Squares df . Mear Square F Sig.
1 Regression | 27869488 7 1 3981355,358 25,758 0002
- Residual 4327920 28 154568,588 '
Total 32197408 35

b. Dependent Variable: YR

Sumber : Data sekunder yang diolah

a. Predictors: (Constant), X7, X3R, X2R, X1R, X8, X4R, X5

Dari tabcl 4.10, didapatkan nilai F ;atatistik sebesar 25,758 dengan
nilar signifikanst 0,000 lebih kecil dan 0,05, maka Ho (hipotesis ﬁol)
ditolak dan menerima Ha (hipotesis alternatif) yaitu secara bersama-sama
ada pengaruh yang signifikan antara tingkat bunga, inflasi dan kurs yang
merupakan indikator dari kondisi ekonomi dan rata-rata EPS, rata-rata PER,
rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi perdagangan yang
merupakan indikator faktor fundamentﬁl perusahaan tcrhadap rata-rata

harga saham perusahaan manufaktur. Sehingga kesimpulan yang dapat
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diambil adalah hipotesis kedeiépan dalam pénelitian ini diterima dan telah
terbukti pada tingkat signifikansi 5%.
4,2.2.3 Analisis Koefesien Determinasi (R%)

P;zngujian ini untuk menggambarkan sampai seberapa jauh
variabel-variabel beb‘as (indepeﬁdent) yang digunakan dalam persamaan
regresi mampu menjelaskan terhadap variabel terikat. Dari hasil pengujian
yang telah dilakukan didapatkan nilai R* sebesar 0,866. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas (tingkat bunga, inflasi dan kurs
yang merupakan indikator dari kondisi ekononlli dan rata-rata EPS, rata-rata
PER, rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi perdagangan)
mampu menjelaskan variabel terikat (rata-rata harga saham) sebesar 0,866
atau 86,6 persen. Sedangkan sisanya sebesar 0,134 atau 13,4 persen
dijelaskaﬁ oleh variabel lain diluar model. |
4.2.2.4 Analisis Faktor-faltor yang Paling Berpengaruh Terhadap

Rata-rata Harga Saham

Untuk menganalisis urutan prioritas pengarull masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen dimana variabel dengan
nilai beta terbeéar yang telah terstandar merupakan variabel'yangl paling
berpengaruh d.i antara variabel yang lain, menyusul kemudian variabel
dengan nilai beta lebih rendah, Berdasarkan keteﬁtuan-ketentuan tersebut,
maka urutan peﬁgamh variabel independen terhadap variabel depend‘len

dapat disusun sebagai berikut :




Tabel 4,11

Pengaruh Variabel Independent Terhadap Variable Dependent
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No. Variabe} Nilai Beta Terstandaar

1 Rata-rata Frekuensi Perdagangan 1,053.
2 Rata-rata Earning Per Share 0,634
3 tingkat bunga depositlo 0,446
4 . Rata-rata Price Earning Ratio 0,209
5[ Tingkat inflasi ' 0,028
6 Kurs ten'gah US dolar 0,015
7 Rata-rata Volume perdagangan

~-0,656

Temuan ini memberikan tempat lebih tinggi pada variabel rata-
rata frekuensi perdagangan dibanding dengan keenam variabel independent
lain yang mempengaruhi rata-rata harga saham. Temuan ini sesuai dengan
pendapat Marzuki Usman (1990:174) yang mengemukakan terdapat

hubungan erat antara liquiditas dengan minat masyarakat terhadap saham.




BAB V

SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan

pada bab sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

Simpulan Hipotesis

Dari hasil pengujian hipotesis, s;acara parsial melalui uji t ditemukan
ada pengaruh yang signifikan antara perubahan tingkat bunga yang
merupakan indikator dari kondisi ekonomi dan rata-rata EPS, rata-rata PER,
rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi perdagangan yang

merupakan indikator faktor fundamental perusahaan terhadap perubahan

~ harga saham perusahaan manufaktur, atau hipotesis pertamakedua ketiga,

keempat;': dan kelima dapat diterima. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
signifikansi t yang lebih kecil dari o = 5%.

Kemudian secara simultan (bersama-sama) melalui uji F d_itemukan
ada pengaruh yang signifikan antara perubahan tingkat bunga yang

merupakan indikator daxi kondisi ekonomi dan_rata-rata EPS, rata-rata PER,

rata-rata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi perdagangan yang .

merupakan indikator faktor fundamental perusahaan terhadap perubahan

harga saham perusahaan manufaktur, atau hipotesis kedelapan dapat diterima.
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Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000 yang lebih kecil
dari o = 5%. Besarnya pengaruh bersama-sama terhadap perubahan harga

saham perusahaan manufaktur tersebut sebesar 86,6%.

. Simpulan Masalah Penelitian

a. Ada pengaruh positif yang signifikan antara rat-rata Earning Per Share
terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur,

b. Ada pengaruh positif yang signifikan antara rata-rata Price Earning Ratio
terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

C. Ada pengarvh positif yang signifikan antara perubahan frekuensi
perdagangan terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

d. Ada pengaruh negatif yang signifikan antara rata-rata volume
perdagangan saham terhadap rata-rata harga saham perusahaan
manufaktur.

e. Ada pengaruh positif yang signifikan antara tingkat bunga deposito
terhadap rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

f. Tidak ada pengaruh yang signifikan antara kurs tengah dolar terhadap
rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

g. Tidak ada pengaruh yang signifikan antara tingkat inflasi inflasi terhadap

rata-rata harga saham perusahaan manufaktur.

h. Ada pengaruh yang signifikan antara rata-rata tingkat bunga -deposito

yang merupakan indikator dari kondisi ekonomi dan rata-rata EPS, rata-
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rata PER, rata-ata volume perdagangan dan rata-rata frekuensi

perdagangan yang merupakan indikator faktor fundamental perusahaan

secara’ bersama-sama terhadap rata-rata harga saham perusahaan
manufaktur,

3. Faktor paling' dominan yang mempengéruhi perubahan harga saham

perusahaan maﬁufaktur adalah variabel rata-rata frekuensi perdagangan. Hal

ini ditunjukkan dengan nilai beta terstandar sebesar 01,053,

5.2 Implikasi Kebijakan
Implikasi kebijakan yang dapat diberikan melaiui hasil temuan ini adalah:
1. Dalam kaitannya dengan pengambilan keputusan baik untuk pihak internal

maupun eksternal, -investor hendaknya tidak hanya memperhatikan kondisi

perusahaan tetapi juga kondisi pasar dan ekonomi dimana dari hasil

penelitian terlihat bahwa variabel perubahan tingkat bunga yang merupakan

kondisi makro ekonomi berpengaruh terhadap rata-rata harga saham.

. 2. Dari hasil temuan pada penelitian ini, hendaknya pemerintah dapat

mengairahkan bursa misalkan dengan adanya insentif yang dapat menandingi

suku bunga deposito dan perlu penegakan hukum dibursa.

| : | 3. Sedangkan bagi emiten diharapkan dalam mengambil kebijakan untuk
memperhatikan yariabel-vaﬁabel penelitian yang terbukti mempengaruhi

kelangsungan hidup emiten bersangkutan.

B R P
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5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.

yang tidak tercakup dalam penelitian ini, dan juga tidak lepas dari keterbatasan-

keterbatasan. Adapun keterbatasan — keterbatasan dalam penelitian ini adalah :

1.

Sampel penelitian masih tergolong relatif kecil hal ini dikarenakan pérusahaan
manufaktur yang terjaring menjadi sanipel berjumlah 7 perusahaan sehingga
mungkin kurang representatif yang menyebabkan hasil penelitian mempunyai

tingkat generalisasi yang terbatas.

. Sampel tidak dikelompokkan sehingga tidak mempertimbangkan size effect

dan karakteristik dari 1masing-masing pe‘rusahaan‘ Size effect perlu
dipertimbangkan karena ukuran perusahaan kemungkinan  berpengaruh

terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendapatan.

5.4 Agenda Penelitian Mendatang

1.

Mendasari pada penelitian ini, agenda penelitian mendatang diharapkan:
Memperpanjang waktu atau periode pengamatan. Dengan semakin panjang
periode pengamatan diﬁaungkinkan memperoleh sampellyang lebih banyak
sehingga hasil penelitian dapat lebih baik dan akurat.

Size effect perlu dipertimbangkan karena ukuran perusahaan kemungkinan

berpengaruh  terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh

- pendapatan.

e e e e —— AR i = o e A AR [ L 8 a8  a
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‘3. Lebih lanjut puda peneliti selanjutnya dapat memasukkan variabel-variabel
yang belum diteliti dalam penelitian ini yang sekiranya dapat dipergunakan
untuk menyempumakan penelitian ini diantaranya Gross Domestic Product

(GDP) dan ukuran perusahaan (size).
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