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ABSTRACT

Monetary crisis in Indonesia has had negatif effect to the performance of
bussiness world. Automotive industry as an industry that uses import busic
commodily had decreased its performance as 2 resulu of the increaseing of
payment foad and interest rate.

This empirical research aims to know the effect of foreign currency rate of
exchange (US$0 and deposit interest rate to automotive industry stock piice index
in BEJ. Deposit interest rate is there months Tom 11 banks. US $ rate of exchange
uses US § middle rate of exchange to rupiah i1 accordance with Indonesian bank.

The result of stock movement analyzis shows that stock index of
automotive company for one year in monetarv crisis has decreased from 55 % to
94 %. Linear regression calculation shows that interest rate coefficient is higher
than US $/rupiah rate of exchange. This result shows that interest rate has negatif
effect to stock price index change if it is compared with US } rate of exchange to
rapiah.
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ABSTRAK

Krisis moneter yang melanda Indonesia membawa dampak negatif
terhadap kinerja dunia usaha. Industri otomotif sebagai industri yang
menggunakan bahan baku impor menurun kinerjanya akibat beban pembayaran
yang meningkat dan naiknya tingkat suku bunga.

Penelitian empiris ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perubahan
kurs valuta asing (US $) dan suku bunga deposito terhadap index harga saham
industri otomotif di BEJ. Data yang digunakan adalah data transaksi bursa saham
di BEJ. Suku bunga deposito 3 bulan dari 11 bank. Kurs US § yang digunakan
adalah kurs tengah US $ terhadap rupiah menurut Bank Indonesia. Penarikan
sampel dilaksanakan secara purposive sampling. Data yang digunakan adalah Juli
1997 — Juli 1998 . Mengingat saat tersebut mulai terjadinya krisis moneter. Data
diambil setiap hasil Rabu.

Hasil analisis pergerakan ssham menunjukkan bahwa indek saham
perusahaan otomotif selama 1 tahun terjadinya krisis moneter telah mengalami
penurunan 55 % sampai dengan 94 %. Perhitungan regresi linear menunjukkan
bahwa koefisien tingkat suku bunga lebih besar dari pada kurs US $/rupiah. Hasil
ini menunjukkan bahwa tingkat suku bunga mempuyai pengaruh yang negatif
terhadap perubahan indek harga saham dibanding kurs US $ terhadap rupiah.
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KATA PENGANTAR

Krisis moneter yang melanda bangsa Indonesia sejak pertengahan juli 1997
mengakibatkan permasalah serius bagi perekonomian Indonesia. Industri otomotif
sebagai indusiri yang menggunakan bahan baku impor terkena dampak tersebut.
Menurunnya nilai rupiah terhadap mata uang asing, khususnya US $ membuat
beban hutang dan harga bahan baku meningkat. Kondisi tersebut diperburuk cleh
natknya tingkat suku bunga yang mengakibatkan daya beli menurun.
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh perubahan kurs US $
dan suku bunga deposito terhadap indek saham industri otomotif Penelitian
dilakukan dengan menjelaskan pergerakan variabel-variabel yang diteliti selama
periode pengamatan. Hasil analisis regresi linear berganda untuk mengetahui
pengaruh variabel kurs US §, suku bunga deposito dan Indek Harga Saham
Gabungan.
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memberikan inspirasi sehingga memperlancar terselesainya tesis ini.

4. Segenap Pimpinan Politeknik Negeri Semarang, yang telah memberikan ijin

dan fasilitas yang sangat berarti selama kami menempuh studi.

5. Rekan-rekan dari Jurusan Administrasi Niaga yang menempuh studi lanjut
pada Magister Manajemen UNDIP, khususnya pada Pak Tripriya, SE, MM
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Selama 30 tahun masa orde baru perekouomian In&onesia mengalam

pertumbuhan yang sangat baik dengan rata —rata per tahun berkisar antarta

5 % -7 %. Pertumbuhan ekonomi yang penibiayaanuya dari pendapatan minyak
dan hutang membuat terjadinya permintaan yang semu. Szktor industri
manufaktur yang didukung oleh kebijakan substitusi iinpor tumbuh dengan pesat.
Pertumbuhan industri manufaktur pada tahun 1996 scbesar 11,03% melampaui
Jauh pertumbuhan sektor pertanian yang hanya sebesar 1,89%7 (éishis Indonesia,
16 Juli 1997).

Pertumbuhan industri yang sarct dengun barang modal impor dan pinjaman
luar negeri mempengaruhi neraca pembayaran, Gzjala perekonomian yang buruk,
impor melebihi ekspor, dapat dilihut pada industri otomotif. Hampir semua
kendaraan bermotor dikonsumsi dalan negeri, sedikit diekspor, tapi. menyedot
devisa untuk pengembalian hutangiyva. Pada takun 1996 impor kom'ponen
otomotif mencapai 1,5 milyar $US, sedangkan nilai ekspor mobil hanya mencapai
24 juta $ US (Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 11, Na. 3, 1999. hal. 24).

Pengaruh kumulatif dari kebijaksanaan kemudahan perbankan (Pakto
1988) ditambah dengan kebijaksanaan industri yung tidal‘c tepat membuat mata
uang rupiah rentan dipermainkan oleh spekulan. Kondisi ini bermula pada bulan

Juli 1997 dengan depresiasi rupiah terhacap doliar dari Rp. 2.240,- meajadi
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Rp. 17.000,- per dollar pada tanggal 21 Januari 1998. Kenaikan dollar membuat
harga bahan haku (impor.) menjadi lebih mahal sehingga "harga barang jadi
menjadi naik, Paaa sisi lain permintaan turen, Perusahaan yang mempunyai
hutang berupa valuta asing bebannya semakin berat, sehingga asset perusahaan
menjadi turun. Bahkan PT. Indomobil Sukses International mengalami kerugian
kurs sebesar Rp. 50,434 milyar ( Jurnal Pasar Modal Indonesia, Mei 1988).
Perusahaan ini menempati rangking ke empat dari 112 perusahaan yang
mengalami kerugian kurs valuta asing. Hal ini jelas berakibat pada nilai-nilai
saham perusahaan yang beredar di Rursa Efek Jakarta. Kondisi tersebut dapat
dilihat pada tabel 1 di bawah ini.

Tabel 1.1. Kurs USS, IHSG di BEJ «dan Suku Bunga DLpOSllO Juli 1997 sampai
dengan Oktober 1997

Tanggal $/Rp IHSG |  SukuBunoa (%)* |
16/7197 2454 200 | 13,5
0797 | 2580 721,979 135
6/2/97 2596 699,856 135
20/8/97 2760 503,171 13,5
3/9/97 3030 515288 135
17/9/97 2984 526,757 | 3,5
1/10/97 3215 546,881 21,0
15/10/97 3475 520919 | 21,0

Sumber : Bisnis [ndones‘a dan Kompas
*) Suku Bunga Deposito B.ank BNI 3 Bulan,

Data di atas menunjukkun pergerakan nilai rupiah terhadap US dollar
selama 3 bulan (Juli 1997 — Oktober 1997) menurun sebesar 41%. Penurunan

tersebut juga diikuti oleh perusahaan Indek Harga Sakam Gabungan BEJ yang
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turun sebesar 200 poin (28%). Suku bunga deposico > buian (Juli 1997 — Oktober
1997) pada Bank BNI naik sebesar 7,5 poin atau sebesar 55%.

Kenaikan harga bahan baku dan kenaikan tingkat suku bunga berpengaruh
pada penjualan kendaraan bermotor khususnya roda empat. Kenaikan biaya
produksi pada industri otomotif mencapai 30%, tapi harga jual hanya naik 5% -
10% sehingga menyebabkan penvrunan penjualan 30% sampai dengan 60%
selama 3 bulan dari bulan Agustus 1997 sampai dengan Oktober 1997.
(SWA,01/X1V/Januari 1998, hal. 42). Kondisi ini didorong oleh kesulitan
tingginya tingkat suku bunga kredit yang tinggi mencapai 40% dan jangka waktu
kredit lebih pendek dari 4 tahun menjadi 2 tahuny SWA,01/X1V/Jamuari 1998).
Menurut  Subronto Laras (1999) bahwa peniualan otomotif 80%-50%
dilaksanakan secura kredit. Penurunan penjualan otomotif dapdf dilihat pada tabel

2 di bawah ini ;

Tabel 1.2. Penjualan Otomotif Nasional taliun 1991-1999 untuk Jenis Niaga dan

Sedan,
Tahun Kendaraan Niaga Kendaraan Sedan Total (unit)
{unit) (unit)
1994 283.214 41.807 325.021
1995 347.702 36.839 387.541
1996 288.121 43914 332.035
1997 313.476 73.215 386.691
1998 44 995 11.434 - 56.479
1999* 12.355 1.13 13.549

Sumber : GAIKINDO, 1999
*) Penjualan bulan Januari 1959 - Mei 1999

Data penjualan tahuin 1998 menurun drastis sebesar 85% dari tahun 1997, Untuk

tahun 1999 selama 5 bulan pertama turun lebih tajam lagi, yaitu tinggal 10% dan

3




tahun 1997, Posisi penjualan pada tahun 1997 yang meningkat

mendekati

400.000 unit disebabkan besarnya penjualun sebclum krisis moneter. Hal ini

dapat dilihat pada tabel 3 di bawah ini.

Tabel 1.3. Penjualan Otomotif Nasional Bulan Agustus 1997 — Oktober 1997
untuk Jenis Secan dan Niaga.

Bulan Kendaraan Niaga | Kendarnansedan | Total (unit)
(unit) (unit)
Agustus 1997 27.394 7.843 35.237
Septe:mber 1997 23.305 £.170 29.475
Oktober 1997 19.790 7.790 27.580

Sumiber : SWA. No. 01/XV/8 Januari 1998

Menurut A. Saifun (1999) bahwa industri otomotif mempunyai peran yang

sangat penting dan strategis karena mengandung hal-hal sebagai berikut :

1. Industri pendukungnya sangat luas dari industri kecil, merengah hingga besar,

2. Banyak ragam komoditas tercakup dalam industri ini, besi, baja, baja paduan,

non ferrous, karet, tekstil, kaca , bahan kimia, mzsin, ¢lektronik dan lain-lain.

3. Kandungan teknologi yang luas dari yang sederhana hingga yang canggih.

4. Industri otomotif terkait langsung dengan irdustri hulu maupun dengan

industri hilir,

5. Industri otomotif menyerap tenaga kerja besar yany sangat besar dari tenaga

berpendidikan tinggi, menengah dan rendah.

Mengingat peran industri otomotif yang sangat besar sehingga permasalahan pada

permintaan produk otomotif akan berdampak pada kehidupan industri komponen.




1.2. Perumusan Masalah

Penurunan nilai rupiah terhadap US dollar meningkatkan beban perusahaan
terhadap kewajiban hutang-hutangnya yang berbentuk mata uang asing (US
dollar). Beban tersebut ditambah dengan sebagian besar komponen bahan baku
1mpor dengan pembayaran US dollar. Naiknya kewajiban hutang membuat equitas
perusahaan turun. Keadaan tersebut diperburuk oleh turunnya kinerja perusahaan

akibat harga produk semakin mahal dan tingkat suku bunga yang semakin tinggi.

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis pengaruh tingkat suku bunga terhadap indek harga
saham industri otomotif,
2. Untuk menganalisis pengaruh kurs rupiah dengan US. dollar terhadap
harga saham industri otomotif,
3. Untuk menganalisis pengaruh tingkat suku bunga dan kurs rupiah
terhadap US dollar secara bersama-sama terhadap harga saham industri

otomotif,

1.3.2. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagl investor sebagai
bahan pertimbangan dan referensi dalam mengambil keputusan untuk
mengalokasikan dananya pada beberapa alternatif saham otomotif dengan

berpedoman pada hasil analisis variabel-variabel penelitian ini.




BAB Il

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1, Telaah Pustaka
2.1.1. Pasar Modal

Menurut Suad Husnan (1996} pasar wodal di artikan sebagai pasar
untuk berbagar instiumen keuangan (sckuritas) jengka panjang yang dapat
diperjualbelikan, baik dalam bentuk Lutang atau modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerimah maupun swasta. Sebapai lembaga keuangan
bukan bank kegiatannya sebagai saiana untuk memperluas sumber
pembiayaan perusahaan, Aktivitas ini ditujukan bagi perusahaan yang
membutuhkan dana besar, cepat, murah dan jangka panjang. Kebutuhan
dana seperti ini biasanya tidak dapat dipenuhi oleh perbankan.

Pasar modal mempunyai pengertian yang abstrak yaitu bertemunya
dua kelompok yang saling berhadapan yaitu investor dan emiten. Sesuai
dengan pendapat Bambang Riyanto (199«:164) bahwa fungsi pasar modal
adalah mengalokasikan secara efisien arus dana duri unit ekonom'i yang
mempunyai surplus tabungan kepada unit eko.iomi yang defisit tabungan.

Saham dan obligasi merupakan surat-surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal. Keduanya mempunyai karakteristik yang
berbeda. Saham memberikan indikesi turut  serta kepenilikan seseorang
terhadap perusahwan. Pemegang saham tkut hadir dan menentukan rapat

umum pemegang saham dan meneriina bagian seuntungan yang berupa




deviden. Sehaliknya pemegang saham ikut menanggung resiko. Berbeda
dengan obligasi, yang merupakan surat bukti tanda hutang jangka panjang
dengan ounpga tetap yang haius dibayar oleh perusahaan yang
mengeluarkannya. Investor yang menaramkan dananya dalam bentuk
surat-surat berharga danat menerima keuatingan sesuai dengan resiko
yang mereka langgung atus investasi pada surat-surat berharga tersebut.

Pada prakteknya nasar modal menialankan fungsi ekonomi dan
keuangan (Suad Husnan, 1994 - 3). Dalam melaksanakun fungsi
ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas 'intuk memindahkan dana
dari fender ke borrower. Diharapkun akun tcrjladi investasi, seningga
borrower dapat meningkatkan kapasitas produksinya berupa perluasan
usaha, penyerapan tenaga kerja, akhirnya akan terjadi peningkatan
kemakmuran. Fungsi keuangan yaitu dengan menyediakan dana yang
diperlukan oleh borrower dan para lenders menyediakan dana tanpa harus
terlibat.dalam kepemilikan aktiva riil.

Berdasarkan transaksinya, aktivitas Ji pasar modal dapat dibagi
menjadi 3 bagian (Suad Hasnan, 1996) yaitu : |) pasar perdéma, 2)' pasar
sekunder, dan 3) pasar di luar bursa. (Ovei- The Counter) Pasar perdana dan
pasar sekunder dilakukan di busa, sedangkan pasar luar biasa
diselenggarakan di luar bursa. Aktivitas di tin;jkat pasar perdara dilakukan
oleh 1) investor yang akan bertindak sebagai pembeli dan 2) lembaga

pendukung pasar modal yang berperan untuk memperlancar kegiatan emisi




dan transeksi saham, Lembaga-iembaga perdukung tersebut menurut Suad

Husnan (1996) adalah:

a.

«

Badan pengawas pasar modal (BAPEPAM), merupakan lembaga yang
dibentuk oleh pemerintah untuk mengavvasi pasar modal di Indoresia.
Perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas baik saham maupun
obligasi harus mendapatkan ijin dari BAPEPAM.

Bursa efek, merupakan lembaga yang menyelenggarakan perdagangan
sckuritas, Bursa efek <cbagai tcmpét fisik untuk melakukan kegiatan
perdagangan sekuritas.

Underwritzr beffung;i menjamin agar penerbitan sekuritas dapat

terjual semua. Jika tidak terjual maka wajib membeli semuanya. Untuk

jasa tersebut underwriter mendapat imoalan.

Akuntan publik berperan untuk memerniksa laporan keuangan
perusahaun sebelum go publik. Kejujuran dar. kredibiltas akuntan
publik ikut menentukan keberhasilan penjualan saham. Perusahaan go
publik dituntut mendapat komentar wajer tanpa syarat dari akuntan
publik.

Konsultan hukum diperlukan agar perusahoan yang menerbitkan
sckuritas untuk tidak terlibat persengkctaan hukum dengan pihak lain.
Wali amanat berperan sebagai wakil pembeli obligasi. Untuk
meminimkan agar kredit tersebut tidak macet, dulam artian obligasi
yang dibeli dapat dilunasi oleh perusahaan yang menerbitkan obligasi,

maka wali amanat mewakili kepentingan pemegang obligasi untuk




melakukan semacam penilaian | 1erhadap perusahaan yang alian

meneroitkan obligasi.

g. Notaris sangat sekali diperlukan untuk membuau berita acara Rapal
Umum Pemegang Saham dan menyusun keputusan-keputusan RUPS.
Notaris juga menelitl keabsahan RUPS.

h. Lembaga Clearing bertugas sebagai pengatur arus sekuritas yang
diperdagangkan. Perdagangan sekuriias tidak mungkin dilakukan
dengan melakukan perpindahan tisik sekurtas yang diverdagangkan.

Tujuan yang akan dicapai dalain pasar perdana adalah emiten

mendapatkan dana sebesar jumlah saham yang ditawarkan. Tanggung-

jawab pencapaian dana sepenuhnya pada underwriter atau penjamin dalam

waktu terlentu yang sudah disepakati.

Pada aktivitas pasar rekunder dilakukan oleh masyarakat dengan
bantuan jasa pialang. l.epiatan pasar sekunder terjadi dengan adanya
lembaga/ perusahaan/ pirorangan yang ingir. menjual saham yang telah
dimilikinya kepada piak pembceli yang juga terdiri dan lémbagaf
perusahaan/perorangan. Karena transaksi jual-beli udak dapat diakukau
sevald langsung waka nereka raenggunakan jasa pislang. Untuk hal
tersebut pialang menerima amanat veli atau amanat jual. Tujuan utama
pasar sekunder adalah menyelenggarakan perdagangan saham yang sudah
ada di tangan investor. Melalui kegiatun ial seorang investor yang ngin
menjual dan atau membeli sejumlah saham dapat terlaksana. Dengan

demikian likuiditas saham dapat terpelihara.




Aktivitas perdagangan scham diluar bursa pada dasarnya
menyerupai kegiatan yang dilakukan di pasar sekunder. Perbedaannya
adalah tempat transaksinya tidak dilakukan di ruang bursa efek, melainkan
diselenggarakan oleh pedagang sekuritas dengan langganannya di kantor/
tempat masing-masing.

Berdasarkan uraian di atas maka darat diketahui bahwa penerbitan
sahan. dapat dilakukan dalam dva tahap. Tahap pertama dilakukan melalui
penawaran perdana dengan cara investor memcsan langsung kepada
perusahaan penjamin emisi. Aktifitas ini dilakukan tanpa menggunakan
pedagang perantara. Jika jumnlah permintaan akan saham ‘melebihi jumiah
saham yang diterbitkan (oversuocribed), wmaka wunderwriter harus
melakukan penjatahan. Setelah penjualan perdana berakhir, maka dalam
wakiu 6-8 minggu saham tersecbut mulai diperdagangkan di bursa cfek.
Pada hari pertama diperdagangkan di bursa efek, harganya mungkin naik,
jika terjadi oversubcribed vang cukup tinggl. Kemudian harga saham akan
mengalami dinamika tergantung perubahan pada faktor-faktor yang

mempengaruhi harga saham.

. Perusaliaan Go-Publik

Perusahaan yang menjual saham aiau obligasi kepada masyarakat
melalui pasar modal disebut perusahaan go-public. Ada beberapa alasan

mengapa perusahaan melal.ukan go-public. Menurut Syahrir ( 1995 : 22),
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ada 6 alasan perusahaan untuk menawarkan suhainnya melalul pasar

modal, yaitu

a.

Kebutuhan dana untuk melunasi hutang, baik jaagka panjang maupun
jangka pendek sehingga mengurangi heban hutang.

Meningkatkan modal kerja.

Membiayai perluasan perusahaan

Memperluas jaringan pemasaran dan disuribusi

Meningkatkan teknologi produksi

Membayar sarana penunjang

Selain hal tersebut di atas, bahwe dengan melakukan go-public

perusahaan dapat mendapatkan keuntungan seperti yang dinyatakan oleh

Marznki Usman (1990 : 38) yadu :

a.

Dapat meningkatkan daya saing perusalaan kareﬁa emisi saham
biayanya murah.

Memberikan kesempatan kepada emiten untulf diakui oleh masyarakat.
Memberiken dorongan bagi emiien untuk meningkatkan kerjanya
sehingga dapatl meningkatkan v-/ue perusalaan dan mendorong'gairah

pasar modal.

Selain segi keuntungan, Brigham dan Gapenski (1993 @ 527 - 528)

menguraikan beberapa kerugian go-public, yaitu :

a. Kewajiban perusahaan untuk mengeluarkan laporan triwulan dan

tahunan. Keterlambatan laporan dikenaka: denda oleh BAPEPAM.
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2.1.3.

b. Keterbukaan manajemen perusahaan berkaitan dengan modal dan
operasi, Kondisi int memudahkan bagi pesaing untuk mengetahui
kelemahan perusahaan.

c. Pengendalian perusahaan oleh pemilik dan manajer akan berkurang.

d. Pada perusahaan go-public, kepentiﬁgan pribadi sudah tidak berlaku
lagi.

e. Pada perdagangan yang lesu, nilai sanam tidak mencerminkan nilai

saham sebenarnya.

Indek Harga Saham dan Indek Harga Saham Gabungan

Sebapai komoditas yang diperdagangkan sahami mempunyai harga.
Tentunyz harga saham akan berpengarub terhadap harga surat berharga
lain yang ada pada pasar modal seperti ooligasi, opsi dan waran serta
reksadana. Untuk menghindari kerugian dalem invcstas‘i maka haruslah
dapat menganalisis harga saham dengan baik. Menurut Sawiji (1986 : 189)
harga saham merupakan ringkasan dari dampak simuitan dan kompleks
atas berbagai faktor vang berpengaruh, terutama fenomena-'fenc;mena
ekonomi.

Perubahan harga sahem pada setiap hari diperdagangkan akan
membentuk suatu indek harga saham. Menurut J. Supranto (1992 : 101)
angka indek dibuat sedemikian rupa sehingga dapat dipergunakan untuk
membandingkan kegiatan atar, perubahan, seperti perubahan harga saham,

dari waktu ke waktu, Untuk hal tersebut dalain indek harga erdapat harga
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dasar dan harga waktu berlaku. Rumus untuk rienghitung indek harga
saham adalah :

IS = H x 100, dimana
Ho

IHS = Indek Harga Saham
Ht = Harga pada waktu yang berlaku
Ho = Harga pada 1ahun dasar
Dalam bemilihan tahun dasar merupakan hal yang perting. Karena bila
menentukan pada suat pasar bergnirah danat menyebabkan penurunan
indek yang turun terus menerus. Demikian pula sebaliknya, jika tahun
dasar saat pasar lesu, maka indek saha:n akan mengalami peningkatan terus
menerus. Kenaikan indek harga sahain akan menibuat penjualan bergairah.
Tidak berubshnya harga saham menunjukkan situasi stabil. Jika harga
indek saham mengalami penurunan berarti kondisi pasar scdaﬁg lesu,
Pergerakan sahamn PT. Astra yang terwujud dalam indek harga
saham PT. Astra tidak dapat digunakan unduk menilai kondisi pasar modal
secara umum. Untuk dapat mengetahui kondisi secura umum digunakan
indek Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada prinsipnya pénghitungan
indek harga saham gabungan tidak jauh berbeda dengan indek harga
saham individu. Hanya saja untuk menghitung indek harga saham
gabungan dilakukan dengan merjumlahkan seluruh harga sahum yang ada.
Rumus umurn untuk menghitung IHEG adaiah :

IHSG = H x 100,
Ho
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2.14.

Dimana :

IHSG = Indek Harga Saham Gabungan

Ht = Total harga semua saham pada waktu yang berlaku

Ho = Total harga semua saham pada tahun dasar

Jika jumlah saham yang listing mencapai ribuan, maka perhitungan JHSG
dilakukan dengan menggunakan sanipel. Seperti yang dilakuka;n pada Dow
Jones dengan menggunakan sampel 30 sahain industri. Pada Standard &
Poor’s 500 juga menggunakan sampel 500 perusahaan yang terdiri dari 400
saham industri, 40 saham utilitas, 20 saham transportasi dar 40 saham
keuangan. Di BEJ dikenal LQ 45 yaitu indek saham gabungan 45 saham

perusahaan terlikuid.

Tingkat Suku Bunga

Menurut ahli ekonomi klasik tingkat bunga ditentukan oleh (1)
penawaran tabungan oleh rumah tangga dan (2) permintaan dana tabungan
oleh penanam modal (Sadono Sukirno, 1994 : 229).

Keynes berpendapat bahwa tingkat bunga ditentukan oleh permintaan dan
penawaran uang dalam perekornomian.

Dalam penentuan suku buuga berlaku hukum Apcrm-intaan dan
penawuran sebagai berikut : apabila penawaran uang tetap semakin tinggi
pendapatan nasional, semakin tinggi suku punga. Sebaliknya apabila
permintaan uang tetap, pertambahan penawaran uang akan menurunkan

suku bunga. (Sadono Sukimo, 1694 : 233)
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2.1.5.

Ada dua faktor yang mendorong, untuk mengadakan investasi yaitu
tingkat keuntungan yang diharapkan dan tingkat suku bunga. Apabila
tingkat keuntungan yang diharapkan lebih rendah dari tingkat suku bunga
maka investasi tersebut tidak akan dilaksanakan, Tingkat suku bunga
terseput belum memasukkan unsur inflasi. Jika unsur inflasi dimasukkan
maka besarnya return tergantung pada laju inflesi. Jadi terdapat suku bunga
riil dan suku bunga nominal. Suku bung nominal adalah suku bunga il
ditambah dengan laju inflasi. Menurut Weston & Copeland (1995), suku
bunga riil adalah suku bunga nominal dikurangi dengan laju inflasi.
Faktor-faktor yang mempengaruhi suku bunga nominal adalah :

I. Houding period yield adaiah suku bunga yang berlaku pada sekuritas,
apabila dipegang untuk waktu tertentu. |

2 Yie!d maturity adalah refurn yarg akan didupatkan investor apabila
suatu oblipasi dibeli pada harge sekarang dan akan dipegang sampai

maturitas (atuh tempo).

Kurs Valuta Asing
Kurs valuta asing, yaitu harga mata uang negera asing dalam satuan
mata uang domestik (Samuelson, 1994). Untuk membiayai impor dan

transaksi dengan luar negeri maka diperiukan mata uang asing,
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Penertuan mata uang using dapat dibedzkan menjadi 3 pendekatan
yaitu kurs tetap, kurs bebas dan kurs mengambang terkendali.
a. Kurs Tetap

Kurs tetap adalab bentuk campur tangan pemerintah dalam
menentukan nilal mata uaag asing. Kurs ini mendasari pada cadangan
emas suatu negara. Karena keadaanya yang tidak berubah, qus
tersebut ditentukan oleh pemerintah, schingga juga dinamakan kurs
resmi. Penggunaan istiluh -esm' ini untuk membedakan ciengan kurs
gelap. Akibat penctapan kurs dari pemerintah maka mengakibatkan
nilai mata uang menjadi underva’ue dan ov.cr\«:alue. Undervalue terjadi
jika penduduk Indonesia harus membuyar Rp. 7.000,- untuk 1USS,
sedangkan mekanisme pasar bebas menetapkan Rp.  5.000,-,
Sebaliknya overvalue terjadi jika pemzrintah menetapkan harga 1 US$
Rp. 4.000,- untuk harga pasar Rp. 5.000,- per US $. Sebagian orang
beranggapan bahwa dengan kurs tetap memberikan kctenangan dalam
penentuan harga produk. Namun dengan adanya overvalue ukan
menyebabkan terkurasnya cadangan devisa akibat perminlaah' dollar
yang berlebihan. Maka jika pemerintah tidak dapat menahan
permintaan dollar, maka pemerintah melakukan devaluasi, yaitu
munurunkan nilai tukar mata uang (rupich) terhadap matz uang asing
(US dollar). Sebaliknya suatu negara ak;an lebih menguntungkan jika

mata uangnya dinilai terlaiu rendah. Kurs yang terlalu rendah  akan
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mendorong ekspor dan menckan impor. Sehingge akan memperkuat
cadangan devisanya.
Kurs Bebas

Kurs bebas adalah harga mata uang akan ditentukan oleh

kekuatan penawaran dan ocrmintaan (Samuelson, 1994). Misalkan

'pada nilai tukar 1 US § = Rp 20.000,-, orang Amerika Serikat akan

mengimpor barang dari Indonesia dan orang Indonesia akan sedikit
membeli barang-barang dari Amerika Serikav. Ini ber;arti Amerika akan
meminta rupiah dalam jumiah besar, sementara Tndonesia hanya
menawarkan sedikit rtupich. Kelebihan permintaan rupiah akan
mendorong harga rupiah ke atas (dengun kata lain, terjadi penurunan
harga dollar).

Pergerakan harga ersebut sampei terjadi ekuilibiﬁum baru
dipasar valuta asing. Ada dua langkah utama yang tercakup pada
permintaan dan penawaran terhiadap mata uang; ersebut dalam proses
diatas (Samuelson, 1994) : (1) Meningkataya kurs US $ akan membuat
impor barang dan jasa lebih mahal, sehingga menurunkan impo.r AS.
(2) Karena rupiah menjadi lebih murah, maka Barang Indonesia
menjadi lebih murah. Pihak AS akan membeli lebih banyak barang
Indonesia. |
Kurs Mengambang Terkendali (Managed Float)

Untuk mengatasi kurs tetap maka sisiem managed float dapai

digunakan. Sistem managed juga digunakan untuk menghirdari beban
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pemerintah dari kehilangan cadangan devisa. Sistem ini mengurangi
tekanan akibat flukiuasi nilai mata uang. Dungan menjaga kurs kata
uang asing (dollar) terhadap rupiah pade range tertentu. di indonesia
kebijakan ini pernah dipakai hampir 30 tahun. Pemerintah menetapkan
fluktuasi 15 %. Jika kenaikkan dollar dalam batas .toleransi tersebut
niaka pemerintah melalui bank sentral melcpas dollar untuk menekan
kurs dollar. Sebaliknya jika doilar turun maka pemerintah membeli

dollar. Pada bulan Agustus 1997 pemerintah indonesia beralih dari

Managed Iloat ke FFree IFloat karena banyaknya cadangan devisa yang .

dilempar ke pasar tapt tidak berpengaruh kembalinya kurs rupiah
terhadap dollar.

Menurut Weston & Copeland (1995, hal.221) ada 3 kondisi paritas

dalam pembentukan kurs yauwu : (1) dampak fisher, (2) theoreina paritas

suku bunga dan (3) teorema paritas daya beli.

1.

Dampak /Fisher
Menurut Shapiro (1995, p. 142) menyatakan bahwa tingkat suku

bunga nominal adalah tingkat suku bunga riil ditambah dengan tingkat

inflasi yarg diharapkan. Sehingga formulz suku bunga nominal adalah -

T=a-+ti,
Dalam hubungan kurs mata uang antaia dua negara fisher
mengatakan “currencics with high rates of inflution should bear higher

inferest raies than currencies with lower rates of inflation”.
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Maksudnya bahwa nilai mata uang suatu negara ditcntukan oleh
tingkat inflasi negara tersebut. Hal in berdasar rumus th - of = ih - if.
rh = tingkat suku bunga negera setempat
rf = tingkat suku bunga neguara asing
ih = inflasi negara setempat
if == inflasi negara asing
Misalnya Indonesia tingkat inflasinya per tahun = 9 %. Amerika
tingkat inflasinya 4 % maka rupiah seiiap tahun mengalami depresiasi
scbesar 5 % terhadap dollar US. Jadi pada ﬁs;'her efek nilai mata uang .
akan dipengaruhi oleh tinggi rendahnya indlasi.
Dampak IFisher International

Pada iFE (International Fisher Lffect) menjelaskan bahwa
negara yang tingkat inflasinya lebih tinggi dibanding negara lain maka
nilai mata nangnya akan terdepicsiasi dengan rumu§ :

th—rp= S
e

rh = tingkat suku bunpa negera setempat

f = tingkat suku bunga ncgara asing
eo = nilai tukar mata uang setempat terhadap mata ueng asing pada
waktu sekarang

¢l = nilai tukar mata uang setemgpat ternadap mata uang asing pada

satu periode kemudian
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Teorema Paritas Suku Bunga

Teorema paritas suku bunga rerupakan perpanjangan dari

dampak fisher untuk pasar international. Dalil ini menetapkan bahwa

ratio antara kurs tukar sekarang dan masa mendatang sama dengan
ratio suku bunga. Jika kurs tnkar valuta asing diharapkan akan
meningkat selama periode terlentu, maka suku bunga relatif yang ada
akan mencerminkan tingkat perubahan yang diharapkan adalah kurs
valuta asing. Rumus untuk paritas suku bunga adalah sebagai bevikut :

1+1tf
1+1d

Xf= Xo

xf = kurs untuk forward

rf = Sukﬁ bunga nominal luar negeri

rd =suku bunga nominal dalam negeri

Misal, suku blunga nominal luar negeri (AS) = 10 % untuk dalam
negeri adaiah 25 %, Xo = 6000, maka kurs untuk forward adalah

X[ = 1+0,25
1+0,12

€000

Nilai rupiah akan terdepresiasi menjadi Rp. 6.818,- akibat selisih

bunga 15 %. Perbedaan suku bunga antar negara menyebabkan
terjadinya outflow dana Jari negara yang tingkat suku bunganya rendah
masuk (inflow) pada negara dengan tinghat suku bunganya tinggi.
Purchasing Power Parity (Paritas Daya Beli)

Paritas daya beli mendasatkan bahwa suatu mata asing maka

dinilai berdasarkan apa yang dapat dibeli oleh unit mata uang tersebut.

20




e

Jila di Amerika Serikat $1 dapat untuk membeli sebotol coca cola,
sedangkan di Indonesia diperiukan Rp. 3.000,-. Maka $1 = Rp. 3.000,-.
Untuk praktisinya kurs paritas ini ditaksir dari perubahan daya beli dari
dua negara yang didasarkan pada dasar masa 1ampau. Rumus paritas
daya beli (Weston & Copeland, 1995) adalak.

Xl _ Pf/Pfo

Xo Pdi/Pdo
rh = nilai valuta asing per dollar sekarang
rf == nilai valutaa asing per dollar satu periode kemudian
Pfl = tingkat harpa di negara asing pada tahun sekarang
Pfo = tingkat harga di negara asing pada satu periode berikut
Pdo = ltingkat harga di negara setcmpat pada tahun sekarang

Pdl = tingkat harga di negara setempat pada satu periode berikut

Misalnya tingkat inflasi di indonesia adalah 20 % sedangkan di

amerika serikat = 3%, $1 = Rp. 7.200,- maka nilai wkar yang baru

adalah :
1,20 _ xi
1,03 7.200
X1 = 8.300

Jadi akibat perbedaan tingkat inflasi (daya beli} kurs dollar terhadap

rupiah Rp. 7.200,- per dollar menjadi Ry, 8.300,-.




2.1.6. Analisis Penilaian Saham

Menurut Husnan (1994) ada dua pendekatan analisis yang dapat
digunakan vaitu analisis eknikal aan fundamental. Menu.ut Marzuki
Usman { 1990 : 155 - 157 ) mengatakan bahwa pendekatan teknikal
beranggapan bahwa investor adalah non retional sehingga pasar modal
merupakan cerminan  penlaku  massa. Anggapan  analisis  teknikal
menyatakan bahwu gerakan harga saham akan mengikuti pola “head and
shoulders”, yaitu bahwa jika harga saham pade posisi akan m2naik maka
ia akan membeli saham dan ‘menahannya uatuk jangka pendek agar
mendapat capital gain. Namaun jika harga zuham cenderung akan menurun
maka 1a melcpas sahamnya (short selling). Kareua analisis ini berpedoman
pada perubahan harga, maka alat utainanya adalah grafik atau chart,
sehingga disebut sebagai chartis. Sedangkan penganut fundamental dalam
menganalisis harga lebih mendasarkan pada unsur fundamental (unsur
intern perusahaan). Metode analisis tundamental terdiri dari :

1. Metode Present Value
Model ini mengisyarakatkan bahwa harga saham tahun awal
adalah harus sama dengan Present Value (PV) dari deviden tahun ke n
di jumlahkan dengan PV dari harga saham tahun ke n.
Po =D1/(1-1r)+Pi(1-1)
Po = harga saham tahun awal
D1 = Deviden

P1 = harga saham
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r = tingkat keuntungan yang dianggap luyak.
2. M TArusKas
| Model arus kas terdapat 3 pendekatan yaitu pertumbuhan
konstan, pertumbuhan dengan 2 perinde dan tiga periode.
a. Pertumbuhan Konstan

Po =DIl/(r-g)

g = pertumbuhan pendapatan per lembar sak.am
r = tingkat keuntungan yang dianggap layak
DI =El(i-b)

E1 -« pendapatan per lembar sa’na}m pada tahun ke 1
b = proporsi laba ditahan
it =bxr |
Pengembangan dari formula tersetut dapar diihat dari PER yaitu :
PER =Po/El=D'(r—g)/EI, karena D1 = E (1 - g), maka
PER =El{1~b)/(r-g)/El
PER =(1-Db)/(r—g)

b. Modei dengan Dua Periode Pertumbuhan
Model ini merupaken pengembangan dari dua model kenstan,
mengingat pertumbuban dimungkinkan akun meningkat setelah
periode tertentu. Sepert halnya pertumbuhan ekonomi Pelita V

rata-rata 5%, tapi pada 5 tahun berikutnya menjadi 7 %.
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¢. Model dengan 3 pcnumbuh;m
Asumsi model ini ada 3 periode vailu
1. Periode awal dengan pertumouhan paling tinggi.
2. Periode transaksi mununjlukkan berapa lama pertumbuhan pada |
periode awal akhirnya turun menjadi normal secara linier.
3. Periode pertumbuhan konstan sclamanya.
Model Regresi Cross — Sectinnal

Mode! ini dikembangkan olen Witheck-Kisor (1963) dengan
menggunakan 3 variabel yaitu
a. Tingkat pertumbuhan laba
b. Deviden payout ratio
¢. Deviasi standar tingkat pertumbuhan
PER = 8,2 + 1,5 ( tingkat pertumbuhan laba ) + 0.0667 (deviden payout

ratio) - 0,20 (deviden standar tingka. pertumbuhan;.
Elion dan Guber (1991) mengidentifikasikan model pertumbuhan pada
saat bullish dan bearish.
PER saat bullish =4 + 2,3 (pertumbuhan iaba)
PER saal bearish =3 + 1,8 (pertumbuhan laba)

Wells Fargo (1963) mengatakan bahwa proses terbentuknya
harga saham yang wajar tidak lcpaé dari kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba dan membagikan deviden. Bila harga saham tidak
layak maka investor akan mengalihkan doposito dan obligasi. Sebagai

pembanding keuntungan adalah bunga bank. Hal ini sependapai




1.

dengan Prof. Komarudin (1992) bahwa kenaikan suku bunga akan
menaikkan biaya pinjaman sehingga investasi turun dan tingkat
konsumsi turun. Akibatnya penjualan turun dan produsi turun sehingga
laba akan furun. Di samping ity kenaikan suku bunga akan

menyebabkan investor mengalihkan dananya pada bank.

,f 2.2. Penelitian Terdahulu

Bakar (1986) melakukan penelitian unfuk menganalisis faktor-fakior
yang mempengaruhi harga saham di pasar modal Indonesia di BEJ.
Penelitian dilakukan pada Januari 1981 sampai dengan Desember 1986,
dengan menggunakan model regresi linear. Hasil yang diperoleh adalah
tingkat. suku bunga deposito tidak berpengaruh terhadap perubahan
harga saham.

Aisyah (1990) melanjutkan penelitian Bakar untuk periode harga saham
1983 — 1987. Pengujian hipotesis dengan regresi berganda
menunjukkan bahwa indek harga saham dipengaruhi oleh refurn on
equily, devident payout ratio dan tingkat suku bunga.

Sialia (1991) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga
saham di BEJ setelah dan sesudah paket deregulasi 1987 — 1990. Hasil
dipengaruhi oleh faktor-faktor refurn on equaty, devident payout ratio
volume perdagangan sasham dan tingkat deposito. Pengujian hipotesis
dengan model regresi berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa

indek harga saham dipengaruhi secara serempak oleh return on equity,
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devident payout ratio dan tingkat suku bunga deposito. Volume
perdagangan saham mempunyai pengaruh negatif terhadap indek harga
saham.

Muslim (1991) mengadakan penelitian tentang analisi beberapa faktor
yang berpengaruh terhadap perubahan harga saham di BEJ
menggunakan variabel capital gain, devident return pasar dan bunga
deposito. Model yang digunakan adalah regresi linier yang memberikan
kesimpulan bahwa variabel capital gain, devident, return pasar dan
bunga deposito berpengaruh signifikant terhadap perubahan saham.
Sampel 8 saham perusahaan yang telah go public selama 7 tahﬁn
menyimpulkan bahwa refurn saham dan bunga deposito berpengaruh
signifikan terhadap perubahan saham.

Amirudin (1993) meneliti tentang pengaruh stock return dan resiko
investasi saham terhadap harga saham di pasar modal indonesia
menggunakan sampel 13 perusahaan dengan periode pengamatan
selama 5 tahun (60 periode) yang dimulai awal Januari ampai akhir
Desember 1992. Model yang digunakan adalah regresoi linier berganda
dengan menggunakan variabel bebas pendapatan saham individu (ri),
resiko pasar (B0, return market (Rm) dan tingkat bunga deposito. Hasil
analisis menunjukkan bahwa return saham individu dan resiko pasar
mempunyai pengaruh vang siginikant dengan harga saham. Return

market dan suku bunga deposito tidak berpengaruh secara signifikant
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tingkat suku bunga deposito tidak signifikan berpengaruh terhadap
harga saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Eri Bartov dan Gordon M. bodnar
(1994) tentang pengaruh gerakan nilai tukar vang (mata asing) dengan
kinerja perusahaan dan nilai ekuitas perusahaan. Penelitian dilakukan
dengan membagi dua periode yaitu tahun 1978 — 1983 dan 1984 -
1990. Model yang digunakan adalah single model. Sampel yang
diambil adalah 208 perubahan. Hasil penelitian menunjukkan ada
pengaruh yang negatif dan signifikan antara nilai tukar dolar dengan
mata vang asing terhadap kinerja perusahaan.

Hasil penelitian Neni Astuti {1997) tentang pengaruh perubahan suku
bunga, inflasi, kurs valas dan volume perdagangan saham terhadap
stock return di BEJ. Model yang digunakan adalah regresi linier
berganda dengan mengambil sampel 50 perusahaan di BEJ. Hasil dari
penelitian tersebut menunjukkan bahwa kurs valuta asing signifikan
terhadap perubahan harga saham. Suku bunga, inflasi dan volume
perdagangan saham tidak berpengaruh signifikan terhadap sto‘ck
return. Menyatakanan bahwa kurs valuta asing signifikan terhadap
perubahan saham.

Akhmad Shauki {1994) meneliti tentang korelasi antaré. penjualan mobil
dengan pertumbuhan ckonomi, suku bunga kurs yen terhadap rupiah.
koeﬁsién korelasi antara penjualan mobil sedan dengan pertumbuhan

ekonomi (0,68), suku bunga (- 0,33) dan kurs yen terhadap rupiah
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(-0,39). Koefisien korelasi antara penjualan mobil niaga dengan
pertumbuhan ekonomi (0,796) , tingkat suku bunga (- 0,44) dan kurs
yen terhadap rupiah (- 0,25).

Hasil penelitian dari Siwage dan Hany Nasution (1997) tentang dampak
krisi terhadap perubahan harga dan tingkat penjualan otomotif. Model
yang digunakan adalah persamaan regresi logaritma natural. Analisis
dilakukan dengan mendasarkan pada skenario nilai tukar US § terhadap
rupiah. Hasil analisis menunjukkan bahwa jika kurs dollar menjadi Rp.
5.000,- maka harga mobil naik menjadi 10 % - 20 % dan keuntungan
turun sebesar 30 % - 40 %. Jika kurs dollar US menjadi Rp. 8.000,-
/dollar maka harga mobil akan naik sebesar 20% - 30 % dan
keuntungan turun sebesar 40 % - 50 %. Pada saat US dollar mencapai
Rp. 5.000,-/dollar permintaan mobil akan turun 30 % dan saat kurs
turun menjadi Rp. 8.000,- permintaan mobil akan turun sebesar Rp.
8.000,-

Suryanto (1998) melakukan penelitian pengaruh tingkat suku bunga
deposito dan kurs tengah mata uvang Amerika, Jepaﬂg, Singapura dan
Inggris terhadap THSG di BEJ untuk periode Juli 1992 — Juli 1997.
Variabel yang digunakan adalah variabel suku bunga (Amerika Serikat,
Jepang, Singapura dan Inggris). Variabel kurs mata uvang (Amerika
Serikat, Jepang, Singapura dan Inggris). Hasil temuan menunjukkan
bahwa tingkat suku bunga deposito dan kurs tengah US dollar

berpengaruh positif terhadap IHSG di BEJ. Suku bungal dan kurs tengah
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$ Singapaura berpengaruh signifikant. Suku bunga Inggris tidak
signifikan berpengaruh, namun mata uang Inggris berpengaruh
signifikan terhadap IHSG BEJ. Suku bunga di Jepang berpengaruh
signifikan, namun mata uang Jepang tidak signifikant berpengaruh
terhadap IHSG. Penelitian ini dibandingkan dengan penelitian terdahulu
tersebut di atas mempunyai perbedaan kondisi perckonomian yang
melingkupinya. Penelitian sebelumnya dalam kondisi fundamental
perekonomian yang bagus: pertumbuhan ekonomi positif, suku bunga
rendah, inflasi rendah, kurs valuta asing (US$) relatif stabil serta
kondisi politik dan keamanan yang stabil. Penggunaan variabel suku
bunga dan kurs valuta asing diharapkan dapat menjelaskan perbedaan

ekonmi sebelum krisis dan sedang krisis.

2.3. Definisi Operasional

Pengertian dari masing-masing variabel dalam penelitian ini dapat

dijelaskan sebagai berikut :

1.

Indek Harga Saham

Indek harga saham individu dari industri otomotif setiap minggu. Sebagai
sampel dipilih hari Rabu. Hal ini untuk menghilangkan pengaruh awal
minggu dan akhir minggu. Jika hari Rabu libur, diganti hari Kamis.

Kurs Valuta Asing (Valas)

Kurs valuta asing yang digunakan adalah dollar US karena sebagian besar
hutang luar negeri dalam bentuk US dollar dan impor bahan baku juga dalam

bentuk dollar US. Nilai kurs dollar terhadap rupiah diambil dari nilai tengah
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kurs dollar, yaitu nilai tengah antara kurs jual dan beli yang digunakan oleh
Bank Indonesia.

Suku Bunga

Variabel suku bunga yang digunakan adalah suku bunga deposito 3 bulan
karena dana 70 % deposito masyarakat berasal dari deposito 3 bulan
(Kompas, 13 Juni 1999). Sebagai sampel berasal dari 7 bank per;:xerintah dan
4 bank swasta. Sampel bank pemerintah adalah : BNIL, BBD, EXIM, BTN,
BRI, BDN dan BAPINDO. Pada 1 Agustus 1999 BBD, BDN, Bank Exim dan
BAPINDO merger menjadi Bank Mandiri, hal ini mengingat bahwa bank
pemerintah menguasai 44 % dana deposito berjangka dari masyarakat sebesar
120,66 trilyun dan mengalami kenaikkan 104,6 % pada Januari 1998
(Infobank no.224/1998, hal 63). Sampel bank swasta nasional yang diambil
datanya adalah 4 bank besar yaitu BCA, BII, Danamon, dan Lippo. BCA dan
Danamon menguasai 27 trilyun rupiah lebih (40 % dari dana deposito bank
swasta) dengan jumliah kantor cabang 1.025 buah. Suku bunga yang
digunakan adalah suku bunga rata-rata dari 11 bank tersebut di atas. Data
suku bunga diambil data yaitu pada hari Rabu.

Indek Harga Saham Gabungan (THSG)

Indek Harga Saham Gabungan sebagai indikator dari kondisi perekonomian
yang dicerminkan lewat pasar modal. Indek harga saham gabungan

dikeluarkan oleh BEJ. Data IHSG diambil dari BEJ setiap hari Rabu.




2.4. Hipotesis

Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang dapat
dinilai benar atau salah untuk diuji secara emperis (William E. Mory, 1996 :42).
Jadi hipotesisi merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanya hubungan
tertentu antar dva variabel! atau lebih. Hipotesis ini bersifat sementara dalam arti
dapat diganti dengan hipotesis lain yang lebih tepat dan lebih benar berdasar
pengujian.

Dalam penelitian ini, hipotesis yang digunakan adalah :

—t

Tingkat suku bunga mempunyai pengaruh yang signifikan dengan indek harga
saham otomotif.
2. Kurs valuta asing (US $) mempunyai pengaruh yang signifikan dengan indek

harga saham otomotif,

L2

Indek harga saham gabungan BEJ mempunyai pengaruh yang signifikan
dengan indek harga saham otomotif.

4, Tingkat suku bunga, kurs valuta asing (US$) dan indek harga saham
gabungan BEJ mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indek harga

saham otomotif.
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2.5.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Krisis Moneter

v

GDP turun

Inflasi naik

Pertumbuhan minus

Hutang naik

)

'

I

L

Kurs valas
naik

Suku bunga

naik

=

Harga bahan

+_l

baku naik

Harga naik

Daya beli turun

Equitas turun

v

Penjualan turun

'

Keuntungan turun

!

Indeks harga saham
otomotif turun
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BAB LI

METCDE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data
3.1.1  Jenis Data

Data yang digunakan dalam peaelitian ini adalah :

Indek harga saham perusahaan otomotif pada bulan Juli 1997 -
Juli 1998
- Tingkat suku bunga pada depcsito 3 bulan dari 7 bar.1k
pemeriniah dan 4 bank swasta Juli 1997 - Juli 1998
- Kurs tengah US dollar terhadap rupiah yang dikeluarkan oleh
Bank Indonesia pada bulan Juli 1997 - Ju't 1998
- Indek harga saham gahungan BEJ pada bulan Juli 1997 - Juli
1998.
3.1.2  Sumber data
Data yang digunakan adalah data sekuiider yang didapat dari Pusat
Riset pasar Modal berupa data transeksi haran, Capit;rl Markel
Directory, JSX -x\xf{)@fhb/., untuk data tingkat suku buﬁg’-m dan kurs

valuta asing (US dollar) dikutip dari Harian Bisnis Indonesia,

[ 98]
o)

Populasi dan Sampel
Jumlah populasi industri otomotif yang menjual saham di BEJ adalah 14

perusahaan (dikutip dari Cupital Market Dir=ctory) yaitu :

a1
?




8.

9.

. PT Astra Iyternational

PT Branta Mulia
PT Gajah Tunggal
PT. Goodyear

PT GP Petrokimia
PT Hexindo

PT Indospring

PT Intrasco Penta

PT Lippo Enterprise

10, PT Nipress

11. PT Prima Alloy

12. PT Selamat Sempurna

13. PT Tunas Ridean

14. PT United Tractors

Dari jumlah popuiasi tersebut di atas maka dilakukan penarikan sampel

dengan kritena :

a.

Perusahaan yang sahamnya aktif diperjualbelikan di pasar n'lodal.
Menurus Surat Edaran Bapepam, perusahaan aktif adalah sahamnya
aktif diperdagangkan selama 3 bulan mini.nal sebanyak 75 kali.

Peiusahaan yang mempunyai hutang dalam US dollar dan atau
perusahaan yang dalam kegiatan usahanya menggunakar valuta asing

{dcliar).
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3.4

~ Berdasarkan kriteria di atas, perusahaan dikeluarkan dari obyek penelitian

adalah : PT Hexindo, PT Indosporing, PT Prima Allor dan PT Lippo

"

Enterorise. Karena selama 3 bulan frekwensi perdagangan sahamnya

“kurang dari 75 kali, Untuk PT Hexindo (23 kah), PT Indospring (39 kali),

PT Prima Alloy (42 kali) dan PT Lipzo Enterprise~ (44 kali). Dengan

demikian yang menjadi sampel ndalah 10 perusahaan.

Metode Pengumpulan Data

Data yang diambil adalah Adaia time series dari perusahaan yang menjadi
sampel. Periode pengambilar data vaitu bulan Juli 1997 sampai dengan
bulan Juli 1998, Data saham otomotif bersifet individual (masing-masing
perusahaan) dan berbasis mingguan. Jadi ada 52 data mingguan untuk
perusahaan yang menjadi sampel. Untuk mengantisipasi penagruh awal
minggu dan akhir minggu, data yang digunakon adalah data saham, suku
bunga dan kurs dollar pada haii Rabu (publikasi hari Kamis). Menurut
Tandelilin dan Algifiri (1999) menyatokan bahwa perdagangan saham
pada hari Senin bersifat menunggu. sedangkan untuk hari Jlilm’at

cenderung bersifat profit-taking,
Teknik Analisis Data

Teknik aralisis yang digunakan adalah analisa data kuantitatif dengan

linear kuadrat terkecil dalam fungsi regresi untuk masing-masing variabel
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(analisis partial) dan analisis seluruh variabel terhadap indek harga saham
otomotif. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah

| Y=g, Tbh x+baxztpixste
y = indek harga saham otomotif
x| = tingkat suku bunga deposito
x2 = kurs US dollar terhadap rupiah
x3 = indek harga saham gabungan
ap = konstanta
by, ba, bi,= koefisien regresi
Untuk menghindari dari penyimpungan exonimetrika, maka persamaan
regresi perlu dihilangkan dari multikolinearitas, heterskedastisitas dan
otokorelasi. Untuk mengetahui adanya indikasi otokorelasi dengan
menggunakan uji Durbin Wetsou. Korelasi matrik dari variabel bebas
dapal digunakan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas. -Pola plot
residual digunakan untuk melihat heteroskedaksitas.
Uji statistik ditakukan dengan cara :

I. Pengujian terhadap koefisien regresi purtial

Pengujian diiakukan dengan uji t, yaits dengan membandingkan 1 tabel -

dan t hitung dengan a=5%.

a. Jika t hitung > 1 tabel, maka variabe! bebas berpengaruh significant
terhadap variabel terikat.

b. Jika t hiwng < t tabel, maka variabel bebas tidak berpengaruh

significant terhadap variabel terikat.




2. Pengujiar. terhadap koefisien regresi: simultan.

Pengujian ini 'untuk mengetahui apakah semua variabel bebas secara
serempak dapat berpengaruh terhadap variabel terikat. Untuk pengujian
ini dilakukan dengan menggunakan vji #. Hasil F hitung dibandingkan
dengan F tabel dengan a=5%.

a. Jika F hitung > F tabel, scluruh variab.cl bebas secari bersama-sama

berpengarul: significant terhadap variabel terikat.

b. Jika F hitung < F tabel, seluruh variabel bebas secara bersama-sama

tidak berpengaruh significant terhadap variabel terikat.




BAB IV

GAMBARAN OBYEK PENELITIAN

4.1. Bursa Efek Jakarta,

Pasar modal mulai aktif pertama didirikan oleh pemerintah Hindia
Belanda pada tanggal 14 Desember 1912, Bursa efek tersebut bernama
Vereniging voor de eﬁ'eéten Hendel. Waktu it yang diperdagangkan adalah
obligasi yang dikeluarkan Belanda. Pada tahun 1974 ditutup karena Perang Dunia
Pertama.

Pada tahun 1925 bursa efek Jukarta dibuka kembali, Secara paralel juga

~ dibuka bursa efek Surabaya pada tanggal 11 Jaruari 1925 dan bursa efek

Semarang pada 1 Agustus 1925. Nanwun kacena terjadi Perang Dunia Kedua,
bursa efek Semarang dan Surabaya tutup pada tahun 1939 dan bursa efek Jakarta
ditutup pada tanggai 17 Mei 1940.

Setelah Indonesia merdeka, rada tahun 1952 pasar modal diaktifkan
dengan  berdasarkan  Undang-undang MNo. 15 tentang Bursa yang
penyelenggaraanya diserahkan kepoda 3 bank negara dun beberapa pialang efek.
Akibai kelesuan ekoromi dan nusionzlisasi perusahaan Belanda. bursa efek
Jakarta ditutup pada tahun 1958.

Bursa Efek Jakarta mulai hidup lagi dengan ditandai peresmian go-public
PT. Semen Cibinong pada tanggal 10 Agustus 1977, Juga didirikan BUMN PT
Danareksa yang bertindak sebagai perantara perdagangan bursa efek. Namun

sejak diaktifkannya Bursa Efek Jakarta hingga tahun 1988 berjalan lambat yaitu

el
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perusahaan yang go public 24 perusahasn, Sehingga pemerintah perlu melakukan
beberapa deresulasi di bidang pasar modal, yaitu: "AKDES 1987, PAKTO 1987
dan PAKDES 1988, yang isinya sebagai berixut:

PAKDES 1987 mengatur mengenai :

I. Persyaratan laba minimum 10% dari modal senciri dihapuskan

2. Investor asing diberikan kesempatan untuk berpartisipasi dalam pemilikar.

saham perusahaaa sampai dengan maxksimum 4$%.

(95

Diperkenalkannya saham atas unjuk disamning saham atas nama.
4, Adanya kesempatan Bursa Paralel yang dikelola oleb swasta.

5. Penghapusan batasan maksimum flukiuasi harge 1% sehari di bursa.

PAKTO 1988 mengatur mengenai:
1. Pengenaan pajak penghasilan atas suku bunga depusito, sertifikat deposito dan

tabungan.

b2

Pembatasan pemberiun kredit bank kepada nasabah perorangan nasabah group
tidak melebihi 20% dan 50% dari modal sendiri pemberi kredit.
3. Adanya persyaratan modal minimum untuk pendirian bank.
Sedangkan dalam PAKDES 1938 pemerintah memberi kesempatan hagi
perusahaan untuk mendaftarkan seluiuh saham yang ditempatkan dan disetor
penuh di bursa.

Setelah adanya paket deregulasi di atas pasar modal mengalami
perkembangan yang pesat. Selama kurun wakfu 2 tahun (1990) jumlah

perusahaan yang go-public meningkat munjadi 132 perusahaan dan pada akhir




1994 perusahaan, dan sampai tahun 1997 perusahaan yang listing sebanyak 283
perusahaan. |

Dalam rangka peningkatan pelayanan transaksi Bursa Efek Jakarta pada
tahun 1995 melakukan otomasi dalam transaksi. Pade transakei manual
menyebabkan likuiditas pasar menjadi rendah sehingea hanya mampu inenangani
3.800 transaksi per hari. Sehingga pada tanggal 22 Mei 1995 mulai diterapkan
Jakarta Automated Trading Svstem atau JATS. Ciomasi trunsaksi menyebabkan
kenaikan transaksi yang signifivan. Kalau pada wahun 1994 volume perdagangan
saham berjumlah 5.293 lembar saham, tahun 1995 mencapai 10.646 juta lembar .
saham dan tahun 1996 berjumlah 29.528 juta lembar saham. Demikian pula
dengan nilai transaksi meningkat dari tahun 1994 senilai Rp 25.482,8 milyar,
tahun 1995 mencapai Rp 32.357,5 milyar dan tahunl996 scbesar Rp 75.723,9
milyar. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat perkembangan perdagangan saham

pada Bursa Eiek Jakarta dani tahuﬁ 1989-1957.

Tabel 4.1, Perdagangan Saham Bursa Efek Jakarta 1983-1997

2 .

Tahun Volume Nilai Hari R Rerata Vo]._ Rerata Nilai |
, (saham) (RpM ) bursa (saham) (Rp M)
1989 96.064.048 9904 247 387.820 39
1990 699.866.579 7.4223,7 243 2.887.987 30,0
1991 1.007.620.460 5.77¢,2 245 4.113.961 23,6 |
1992 1.706.269.484 7.953,3 247 6.907.974 32,2
1993 3.844.031.969 19.086,2 246 15.626.145 77,6
1994 5.290.558.550 254818 245 21.594.117 104,0
1995 10.646.444.247 32.357,5 246 43278229 131,5
1996 29.527.727.802 75.720,8 249 118.585.252 304,1
1997 76.599.170.013 120.380,0 246 311.378.740 489 4

Sumber : Statistik Pasar Modal Jec nuari 1998




4.2. PT Astra International Terbuka,

PT. Astra International terbuka didirikan pada tahun 1957 Perusahaan
ini merupakan perusahaan otomotif terbesar di Indonesia. Produk yang dihasilkan
adalah Toyota, Daihatsu, BMW, Peugout dan sepeda motor Honda jumlah
karyawan pada tahun 1997 sebanyak = [20.000 orang.

Pada 3 bulan pertama tahun 199€ P1" Astra International (Al) mengalami
kerugian akibat selisih kurs valuta asing (US doliar) sebesar Rp 2,6 trilyun.
Sampai bulan Maret 1998 Al mengalami kerugian akibat Lutangnya yang tidak
dihedging sebesar US S 600 juta. Tahun 1998 perusahaan mencapi total penjualan -
sebesar Rp 3,6 triiyun dengan kerugian Rp 2,3 trilyun. Kerugian dalam operasi
disebabkan oleh penurunan penjualan otomotif simpui dengan 75%.

Pemegang saham PT Al terdiri dari Sampurna Astra Corp. (15,01%),
Nusamba (10%), Indo Arta Boga (9,27%), Geniala Sangraban (9,25%), Delta
Mustika (8,42%), Toyota Motor Corp. (8,26%), Norbax (4,43%), Morgan Stanlev
(2,44%), International Finance Corp. (2,44%), Gajah Tunggal Mulia (1,77%),
Arman Investment Utama (1,55%), Kashmir 14d (1,37%), SSBD Morgan (1,21%)
dan Publik (23,23%). |

Kondisi kinerja perusahaan selama 3 tahun (1995-1992) dapat dilihat di

bawah ini (dalam milyar rupiah):

R EN
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Tabel 4.2. Kinerja Keuangan PT. Astra Internaional 1995 -1997

Indikator Keuangan 1995 1996 1997
Total Asset (Rp M) [5.617,304 1£.732,823 29,168,150
Sales & Revenue (Rp M) 12.619,690 8.750,441 10.917,326
Laba (Rugi) (Rp M) 370,932 469,447 (278,704)
Earning per share Rp 319,- Rp 202, Rp (120)
Deviden per share Rp 90,- Rp 120,- -
Current Ratio (x} [,21 1,12 : ]
Debt to equity (x) 497 4,57 7.96
Leverage ratio (x) 0,83 0,32 8,89
Net Profit Marzin (x) 0,03 0,14 -
Total Asset TC (x) 0,81 (,73 | 0,54
ROI (%) 2,38 2,81 : -0,96

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1998

4.3. PT Branta Mulia

PT Branta Mulia didirikan pada tahun 1951 dan merupakan produsen
benang ban pertama di Asia Tenggara. Tahun 1987 perusahaan melakukan
kerjasama aliansi dengan Du Pont.  Aliansi “ertujuan untuk memperkuat
pemasaran, produksi dan investasi di Asia Pasifik.

Teknologi produksi PT Branta Mulia mengyunakan lisensi dari Goodyear
dan Bridgestone. Tahun 1987 mulai mengekspor produknya digunakan oleh
Goodyear, Bridge/tirestone, Continental, Dunlop dan Irtirub. Pada tahun 1995
total produksi mencapai 37.500 ton per tahun.

Menurut prediksi manajemen, keuntungar perusahaan_ akan mencapal
sebesar Rp 45 milyar. Namun kenyataannya, kleuntungan perusghaan turun 9%
dari Rp 14,6 milyar menjadi Rp 14,56 miiyar._ Pada 3 bular pertama tahun 1998,

penjualan mencapai Rp 272 milyar dengen kerugian Rp 235 juta.
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Susunan komposisi saham adalah : Du Pont (19,78%), Robby
Sumampuw (17,31%), PT Mitra Sari (11,21%), PT Risjadson (5,61%), PT
Prismatama (5,61%), PT Sandika (5,61%), PT Budi Mulia (4,62%), PT Andika
(3,46%), PT Dwi Tunggal (3,46%), PT Penta Kencan-a (2 31%), PT Gerama P
(2,31%), Widarsa (1,38%), Koperasi (1,90), Publik (9,98%). Kinerja keuangan
PT Branta Mulia dapai dilihat sebagai berikut:

Tabel 4.3. Kinerja Keuangan PT, Branta Mulia 1995 — 1997

Indikator Keuangan 1995 1986 1997
Total Asset (Rp M) 676,340 765,134 1.299,592
Sales & Revenue (Rp M) 336,929 315,189 341,592
Laba (Rugi) (Kp M) 40,709 42,332 21,832
Earning per share - Rp 181,- Rp 94,- Rp 49,-
Deviden per share Rp 85,- Rp 162,- -
Current Ratio (x) 1,79 1,74 0,97
Debt to equity (X) 0,85 097 2,48
Leverage ratio (x) 0,48 0,49 0,71
Net Profit Maigin (X) 0,12 0,13 -
Total Asset TO (X) 0,50 0,41 0,26
ROI (%) 1,15 | 19,80 5,84

Sumber - Indonesia Capital Market Directory 1998

4.4. PT Gajah Tunggal

PT Gajah Tunggal pertama kali didirikan di Jakarta tahun 1951 dengan
produksi ban sepeda dun becak. Tahun 1961 memperluas usahanya pada ban
mobil, bus dan truk serta alat berat. Kemampuan produksi pada akhir 1996
menghasilkan 13,3 juta ban mobil dan 9,2 juta ban sepeda motor. Nama
produknya di pasar adalah GT dan GT Radial untul: mobil dan IKC untuk sepeda

motor. Jumlzh karyawan pada tahun 1997 pada tahun 1997 7.100 orang.
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Pada tahun 1997 perusahian mengalami Lerugian Rp 397,867 milyar,
menurun tajam dibanding tahun 1996 yang mencatat keuntungan sebesar Rp 134
milyar. Walaupun perusahaan dapat meningkatkan penjualan hampir 100% dari
Rp 986,680 milyar (1996) menjadi Rp 1.707.785 milyar. Kerugian ini disebabkan
oleh kerugian akibat selisih kurs US dollar sebesar Rp 946,6 milyar.

Pemegang saham PT Gajah Tunggal t=rdiri dari: Gajah Tunggal Group
(65%), Publik- domestik (8%) dan Publik asing (27%). Kinerja keuangan
perusahaan dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 44 Kinerja Keuengan PT. Gajah Tunggal 1995 - 1997

Indikator Keuangan . 1995 1996 1997 -
Total Asset (Rp M) 2,726,745 4918,181 10.010,773.
Sales & Revenue (Rp M) 746,824 986,880 1.702.788
Laba (Rugt) (Rp M} 102,786 134,078 (397,867)
Earning per share Rp 130,- Rp 85.- (Rp 251,-)
Deviden per share Rp 109,- Rp 60,- -
Current Ratio Mx) 1,10 1,87 1,13 -
Debt to equity (x) 1,55 1,57 6,04
Leverage ratio () 0,61 0,61 o 0,86
Net Profit Margin (x) 0,14 0,14 -
Total Asset TO (x) 0,27 0,20 0,17
ROI (%) 3,77 - - = 273 -3,97

Sumber ; Indonesia Capital Market Directory 1998

4.5. PT Goodyear Indonesia.

PT Goodyear Indonesia didirikan iahun 1935, semula bertindak sebagai
agen penjualan untuk produk Goodyear Amerike. Kapasitas produksi mencapai
22 juta ban per tahun. Produknya cipasarkar dengan merk Goodyear. Pangsa

pasar produk untuk ban konvensional 44,4% dan 41,2 untuk ban radial. Pada
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tahun 1993 Goodyear memperkenalkan han Potenza, Bagle GSD, Invicta dan

Eagle AT+4. Tahun 1995 meluncurkan Eagle Aquatred. Jumlah karyawan pada

tahun 1697 1.023 orang.

Tahun 1997 perusahaan mencaiav keuntungan bersih Rp 5.3 milyar,

menurun dibanding tahun 1996 sebesar Rp 10,7 milyar. Jika perusahaan tidak

mengalami kerugian akibat selisih tukar kuts valuta asing, maka akan mendapat

keuntungan yang lebih besar. Kerugian akibat Lurs valuta asing mencapai Rp

18,2 milyar. Pemegang saham perusahaan adulah The Goodyear Tire & Rubber

(85%)

Tabel 4.5. Kinerja Keuangan PT Goodyear Indonesia 1995 - 1997

[ Indikator Keuangan 1995 1996 1997 |
Total Asset (Rp M) 212.275 203.137 228.732
Sales & Revenue (Rp M) 237.873 256.237 283.055
Laba (Rugi) (Rp M) 5,718 10,730 (5,347)
Earning per share Rp 139,- Rn 262- Rp 130,-
Deviden per share Rp 150,- Rp 150,- -
Current Ratio (x) 3,60 1,34 1,25
Debt to equity () 0,31 13,56 0,76
Leverage ratio (x) 0,41 J,36 0,43
Net Profit Margin (x)} 0,14 0,04 0,02
Total Asset TO (x) 1.5 1,26 1,24
ROI (%) 2122 5,28 2,34

Sumber © Indonesia Capital Market Directory 1998

4.6. PT. GT Petrochem Industry

Produksi PT GT Petrochem berupa benang ban dengan kapasitas 16.000

ton per tahun. 80% produknya diserap oleh pasar domestik dan sisanya Jickspor.

Perusahaan dalam negeri yang menggunakan oroduknya adalah “Yokohama,




Inouoe, Intirub dan Double Con. Bantuan t:knis didapat dari Yokohama Japan
dan PT Gajah Tunggal. Jumlah karyawvan rada tahun 1997 : 567 orang,
Perusahaan selama tahun 1997 menderita kerugian Rp 314,3 milyar. Hal
ini sebagai akibat kerugian selisih kurs sebesar Rp 426,8 mhyar. Tahur 1994
perusahaan mengeluarkan saham baru, sebagian dananya (60,8%) untuk
mengakuisi PT Flamindo, 18,6% untuk perluasan kapasitas dan 12,5% untuk
membayar hutang. Tahun 1995 perusahiaen bekerjasama dengan HICOM Berhad
Malaysia untuk membangun pabrik di Malaysia semilai 1JS$ 60 juta. Komposisi
saham perusahaan terdiri-dari © PT Gajah Tunggal (50,01%), PT Gajah Tunggal
Mulia (24,99%) dan masyarakat (25%). o
Kinerja perusahaan dapat dilihat pada ringkasan laporan keuangan di bawah ini:

Tabel 4.6. Kinerja Keuangan PT GT Petroct.em Iudustry 1995-- 1997

Indikator Keuangan 1995 1996 1997
Total Asset (Rp M) 039,723 2.076.822 5.851.271
Sales & Revenue (RpM) | 222,049 256,753 l 799.22
Laba (Rugi) (Rp M) 60,065 53,932 (313,428)
Earning per share Rp 188,- Rp 24,- (Rp 140,-)

-Deviden per share Rp 60,- Rp 25- -
Current Ratio (x; 2,06 3,91 1,00
Debt to equity (x) 0,68 0,56 4,93
Leverage ratio (x) 0,35 0,35 0,83
Net Profit Margin (x) 0,27 0,21 n.a

| Total Asset TO (x) 0,24 ¢,12 0,14
ROI (%) 12,26 4,07 -31,88

Sumber : Indoresia Capital Market Directory 1998
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4.7, PT Intraco Penta Tbk.

PT. TIntraco Penta sebagai distributur alat-alat berat berdiri pada tahun
1975. Tahun 1976 memenangkan kontrak untuk iasa agen dari Baldwin
Manufacturing Company USA. Setelah sukses kemudian menjadi agen bagi
Volvo, Renauli, Lamborghini, Berco. Produk yang dijuul berupa exavator,
logzing, dump truck. Tahun 1992 meugukuisisi NVDP Pamitran (distributor alat
berat). Pemasaran produknya langsung pada perusahaan pertambangan dan
perkayuan. Jumlah karyawan pada tahun 1997 : 500 orang.

Tahun 1997 penjualan umuk kendarean berat dan sui(u cadang
meningkat. Tahun 1496, penjualan kendaraan berat menyumbang 30% penjualan
total. Keuntungan bersih 1997 sebesar Rp 2.2 milyar turun sebesar 46,34%
dibanding tahun 1996 yang sebesar Rp 4,129 milyar. Kwartal pertama 1998
perusahaan niencapai penjualan Rp 37 milyar dengan kerugian sebesar Rp 69
milyar sebagai akibat selisih kurs, Komposisi kepemiiikan saham adalah sebagai
perikut © PT Shalumindo (26,59), PT Spallindo (29,45%), A‘lamsyah (6,4%), PT
Malirda Graha (3,79%4), masyarak it (23.67%). |
Kinerja perusahaan dapat dilihat pada ringkasan laporan keuangan sebagai

berikut;




Tabel 4.7. Kinerja Keuangan PT. Intraco Peuta Tbk 1995 - 1997

Indikator Keuangan 1995 1986 1997
Total Asset (Rp M) 118,695 149,602 o 335,531
Sales & Revenue (Rp M) 103,510 179,264 219,4332
Laba (Rugi) (Rp M) 3,061 4,129 (2.237)
Earning per share Rp 35.- Rp 47- | (Rp 26,-)
Deviden per sharz Rp 25.- Rp 15,- -
Current Ratio (x) 1,78 1,47 2,09
Debt to equity (x) 1,00 1,50 4,60
Leverage ratio (x) 0,52 0,60 0,82
Net Profit Margin (x) 0,03 0,02 0,01
Total Asset TO (X) 0,87 1,20 0,63
ROI (%) 2,5¢ 2,76 . 0,67

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1998

4.8. PT Nipress.

PT Nipress merupakan perusahaan kerja sama bidang teknik dengan
perusahaan Nippondenchi Kogyo Jepang. Kapasitas produksi mencapai 3,7 juta
unit per tahun. Produknya yang berupe aki, 63% dickspor ke 26 negara.
Perusahaan juga mempunyai pasar domestik dengan 10 diswributor dan 600
pengecer. Jumlah karyawan pada tahun 1997 000 orang.

Tahun 1997 perusahaan mengalami kerugian Rp 21,48 milyar. Tahun
1996 perusahaan ini masih meml-ukukan keuntungan snbesar Rp 285 juta. Pada
kwarta! pertama 19998 mencatat total penjualan Rp 15 milyar, dengan kerugian
Rp 24 milyar. Komposisi kepemilikan saham dimiliki ol¢h : PT Tritan Adhitama
(55,39%), Robertus Tandiono (5,95%), Furry Tandiono (1,50%), Ratnawati
Tandiono (1,5%), Tatnadewi (1,5%), dan masyurakat (24,76%). Kinerja

keuangan dapat dilihat pada ringkasan laporan kcuangan sebagai berikut .
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Tabel 4.8. Kinerja Keuangan PT Nipress 1995 — 1947

Indikator Keuangan 1995 ) 1996 1997
Total Asset (Rp M) 61,089 59,249 83,214
Sales & Revenue (Rp M) 29,301 ' 32,865 31,99¢
Laba (Rugi) (Rp M) 1,731 0,285 (21,463)
Earning per share Rp 87.- Rp 14.- (Rp 1.075,-)
Deviden per share Rp 10,- Rp - -
Current Ratio (x) 1,48 1,31 ‘ 0,70
Debt to equity (x) 0,28 . 0,45 2,16
Leverage ratio (x) 0,22 0,31 0,68
Net Profit Margin (x) 0,06 0,01 n.a
Total Asset TO (x) 0,48 0,47 0,38
ROI (%) 283 | 0,41 -25,79

Sumber ; Indonesia Capital Market Directory 1998

4.9, PT Selamat Sempurna.

PT Selamat Serpurna bergerak di bidang suku cadang otomotif yang
telah berdiri sejak tahun 1976. Produk utamanya adalah saringan udara dan oli.
Peruschaan juga memproduksi tanki bahan bekar, radiator, AC dan rem.
Perusahaan juga memproduksi tanki bahan bakar, radiator, AC dan rem.
Perusahaan mendapatkan bantuan teknik cari Tsuchiya Macufactruring dan Tokto
Roki dari Jepang. Kapasitas produk ner tahun vaitu 10,2 juta filter udara,
250.000 radiator, 80.000 tanki bahan baker dan 600.000 unit rem. Selain 1tu
memproduksi AC sebanyak 150 vnit perbulan sejak September 1995, Hasil
produknya dijual dengan merk i'akura, Sanko dan Daiko. Pemasaran produk
dalam negeri secara langsung ke pabrikan dan melalui distributor. Bahan baku

diimpor dari Jepang, Korea, Amerika Serikat dan benerapa negara Eropa.
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Tahun 1997 perusahaan mengalami keuntungan Rp 24,8 milyar, naik
28% dibanding tahun 1996 Rp 18,3 milyar. Tahun 1998 perusahaan mencatat
penjualan Rp 13 milyar denan keuntungan Rp 16 milyar. Komposisi kepemilikan
saham sebagai berikut :© PT Adrindo (68,02%), Eddy Hartonc (1,53%), Johan
Kurniawan (0,38%) dan masyarakat (30,07%}).

Tabel 4.9. Kinerja Keuangan PT Selamat Sempurna 1995 -1997

Indikator ¥.euangan 1995 1996 1997
Total Asse* (Rp M) 103.942 155883 | 202,855
Sales & Revenue (Rp M) 102,025 126,544 160,575
Laba (Rugi) (Rp M) 6,968 13,289 24,763
Earning per share Rp 141,- Rn 160,- Rp 126,-
Deviden per share Rp - Rp 64.- Rp 51.-
Current Ratio (x) (,03 3,26 | 2,21
Debt to equity (x) 1,63 0,32 0,50
Leverage ratio (x) 0,62 0,24 0,33
Net Profit Margin () 0,07 0,14 0,15
Total Asset TO (x) 0,98 0,21 0,79
ROI (%) 6,70 11.73 12,21

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1998

4.10. PT Tunas Ridean Thk.

PT Tunas Ridean bergerak di bidang perdagangan dan jasa layanan bagi
Toyota, Daihatsu, BMW, Peugot dan scpgda motor Honda, * Perusahaan ini
mempunyai perusahaan suBsider sebanyak 11 perusahaan, 8 dimiliki penuh dan 3
kerjasama dengan perusahaan lain. Semua dalam bisnis usaha yang sama.
Jumlah karyawan pada tahun 1997 mencapai 2.621 orang.

Tahun 1997 mencatat kenaikan penjualan sebesar 9% atau sebesar

32.532 unit, diantaranya 17,236 unit mobil bekas. Fendupatan tahun 1997 sebesar




Rp 1,i trilyun, naik sebesar 26% dari tahun sebelumnya Namun keuntungan
mengalami penurunan sebesar 47%, yaitu menjadi Rp 9,3 milyar. Pada kwartal
pertama 1998 perusahaan mencatat penjualan Rp, 188 milyar dengan kerugian Rp
| milyar. Komposisi kepemilikan saham perusahaan adalah sebagai berikut : PT
Tunas Andalan Utama (51,85%), Jardine Int. Motor Holding (30%), koperasi
karyawan (0,70%) dan masyarakat (17,45%).

Kinerja perusuhaan dapat dilihat pada ringkasun laporan keuaagan berikut :

Tabel 4.10. Kinerja Keuangan PT Tunas Ridean Tbk 1995-1997

Indikatlor Keuangan ] 1995 1996 1997
Total Asset (Rp M) 405,206 4;60,500 750,183
Sales & Revenue (Rp M) 1.001,037 919,465 1.162,543
Lata (Rugi) (Rp M) 24375 | 17423 9,338
Earning per share Rp 262, Rp 187.- Rp 67.-
Deviden per share Rp 66,- Rp 35,- -
Current Ratio (x) [,39 0,47 0,27
Debt to equity (x) 1,37 . 1,53 2,99
Leverage ratio (x) 0,58 ' 0,60 0,75
Net Profit Margin (x) 0,02 0,02 0,01
Total Asset TO (x) 2,47 j 1,97 1,55
ROI (%) 6,02 3,78 1,2+

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1998

4.11. PT United Tractor.

PT Unitced Tractor pertama didirikan pada tahun 1972 dengan nama PT
Inter Astra Motor Work. PT UT merupakan distributor peralatan alat berat yang
dihasilkan anak perusahaannya, Perusahaan mempunyai kontrak kerjasama

dengan Komatsu, John Deree dan Bomag. Perusahaan mempunyai 19 kantor
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cabang dan 24 tempat pelayanan perbaikan di Indonesia dan Singapura. Jumlah
karyawan pada tahun 1997 mencapai 1.134 orang.

Tahun 1997 PT UT mengalami kerugian Rp 298 1ﬁiiyar, turun dibanding
tahun 1996 yang untung Rp 73,4 milyar. Hal ini diszbabken oleh penjualan yang
turun dari 2.012 unit (1996) menjadi 1,850 unit pada tahun 1997 dan kerugian
valuta asing Rp 440,3 milyar. Awal tahun 1998 perusahaan mencatat penjualan
Rp 867 milyar-dengan kerugian Rp 503 milyar.

Tabel 4.11. Kinerja Kevangan PT United Tractov 1995 - 1997

Indikator Keuangan 1995 1996 | 1997
Total Asset (Rp M) 1.601,753 795,857 4,082,453
Sales & Revenue (Rp M) 1.608,680 1.975,744 2,508,543
Laba (Rugi) (Rp M) 58,528 73,427 (298,048)
Earning per share Rp 424.- Rp 332.- (Rp 2.100)
Deviden per share Rp 130,- Rp 100,- Rp -
Current Ratio (x) 1,65 1,56 1,01
Debt to equity (x) 2,82 2,99 - 7,03
Leverage ratio (x) 0,74 3,75 0,88
Net Profit Margin (») 0,04 0,04 NLA.
Total Asset TO (x) 1,67 1,10 0,61
ROI (%) 3,90 4.09 -7.30

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1998




BAB YV

HASIL DAN.PEMBAHASAN.

Hasil penelitiar dari sampel yang dijadixan penelitian meliputi indek harga
saham 10 perusahaan di bidang otomotif; tingkat suku bunga 11 bank, kurs US dollar
terhadap rupiah dan indek harga saham gabungan BEJ maka terdapat perubahan pada
variabel tersebut selama 52 pengamatan. Masing-mausig variabel mempunyai tingkat
perubahan yang berbeda tergantung pada sensitifitasnya variabel tersebut terhadap
perubahan pasar.

Untuk memperjelas hubungan perubahan antara variabel bebas dan terikat
maka akan dibahas secara deskriptif dan analisa tegresi perganda. Pembahasan
deskriptif akan menjelaskan tingkat perubahan musing-masing variabel secara
kualitatif. Analisa regresi akan menjelaskan pengaruh perubahan variabel independen

terhadap variabel dependen pada masing-masing sampel.

53.1. Pembahasan Deskriptif
5.1.1. Pergerakan Ilarga Saham Perusahaan
a. PT. Astra Internasional
Pergerakan harga saham PT. Astra Int=rnasionzl dapat dilihat pada

tabel di bawah ini -
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Tabel 5.1. Pergerakan Saham PT Astra Internasional Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase - Tznggal
Indek Saham Awal 232,485 - 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 58,110 . 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (174,385) (75%)

Kenaikan Tertinggi 31 46% l 4 Pebruari 1998
Penurunan Tertinggi (51 (23%) 20 Apgustus 1997

Sumber : Data sekunder yang diolah

Selama periode pengamatan saham PT. Astra Internasional telah
mengalami  penurunan sebesar 75% atau 174.285 poin. Namun bagi
investor jangka pendek dapat menikmati keuntungan tertinggi sebesar 46%
atau kenaikan 31 poin pada tanggal 4 Pebruari 1998, Penurunan tertingg:
terjadi pada tanggal 20 Agustus 1997. Frekucnsi turunnya saham PT. Astra
Internasional (32 kali) lebih tinggi dari pada kenaikan indek sahamnya (20
kali) sehingga secara kumulatif membentuk: penurunan indek harga saham
sampai akhir periode pengamatan.

b. Pergerakan Indek Harga Saham PT. Branta Mulia
Pergerakan indek harga saham PT Branta ‘Mulia dapat dilihat pada

tabel berikut :
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‘Tabel 5.2, Pergerakan Saham PT Branta Mulia Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase . Tanggal
Indekc Saham Awal | 56432 | - 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 9,73 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (46,702) (85%)

Kenaikan Tertinggi 7.79 67% 1Juli 1998
Penurunan Tertinggi | (9,73) (50%) 8 Juli 1998

Sumber : Data sekunder yang diolah

Selama periode pengamatan indek sahain PT Branta Mulia telah
mengalami penurunan sebesar 46,702 poin atau 85%. Pada akhir periode
pengamatan (R Juli 1998) nilainya tinggal 15% dibanding indek saham
tanggal 17 Juli 1998. Bagi investor jangka pendek mendapatkan capital gain
tertinggi scbesar 67% pada tanggal 1 Juli 1998. Namun ironisnya pada
tangga! & Juli 1998 harga saham mengalami penurunan sebesar 50%.
Kumulatif penurunan indek saham lebih besar dari padu kenaikan sehirgga
harga saham merosot pada akhir periode secaru signifikant. Dari 52 data
pengamatan menunjukkan terjadi penurunan indek saham 21 kali, kenaikan
indek saham 14 kali dan tetap 17 kali.

c. PT. GT Petrochem
Pergerakan indek harga saham PT. GT Petrochem dapat dilihat pada

tabel berikut.
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Tabel 5.3. Pergerakan Saham PT. Petrochem Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Proseniase |  Tanggal
Indek Suhain Awal | 50208 | - 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 3,347 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (46,861) H4%)

Kenaikan Tertinggi 13,0 118% 25 Maret 1998
Penurunan Tertinggi (9,0) (63%) 18 Maret 1998

Sumber : Data sekunder yang diolah

Indek harga saham PT. GT Petrochem me.l_galami penurunan selama,
periode pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) dari 50.208 menjadi 3.347 atau
turun sebesar 94%. Penurunan saham tertinagi sehesar 63% pada tanggal
18 Maret 1998. Bagi investor jangka pendek mendapatkan capital gamn
yang sangat besar pada tanggal 25 Maret 1998 yaitu sebesar 118%.
Merosotnya indek saham pada akhir periods disebabkan kumulatif
penurunan selama periode pengamatan. Dari 52 data terdapat penurunan
indek saham sebanyak 29 kali, kenaikan 15 kali dan stabil 7 kal.

d. PT.Gajah Tunggal
Pergerakan indek harga saham PT. Gajah Tunggal dapat dilihat pada

tabel berikut ;
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Tabel 5.4. Pergerakan Saham PT. Gajah Tunggal Jull 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase Tanggal
indek Saham Awal 127,611 - 17 Juli 1997

Indek Saham Akhir 19,632 - 8 Juli 1998 .
Pergerakan Saham | (107,979) | (85%)

Kenaikan Tertinggi 39 53% 3 Desember 1997
Penurunan Tertingg (29,4) (25%) 20 Desember 1997

Sumber : Data sekunder yang diolah

Indek harga saham PT. Gajah Tunggal mengalami penurunan selama
periode pengamatan dari 127.611 menjacdi 19.632, turun 107.979 atau 85%..
Penurunan tertinggi sebesar 5% pada tanggal 20 Nopember 1997. Capital
guin tertinggi akan didupal pada tanggal 3 Desember 1997. Indek harga
saham mengalami penuranan scbesar 85% atau 108 poin selama periode
pengamatan bulan Juli 1997 - suli 1998.

e. PT. Goodyear

PT. Goodyear mengalami pergerakan indel: harga sahamnya dapat

dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5.5. Pergerakan Saham PT. Goodyear Suli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin | Prosentase Tanggal
Indek Saham Aval 158 - 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 70 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (88) (55%) »

Kenaikan Tertinggi 30 36% 18 Januan 1998
Penurunan Tertinggi | 40 (31%%) 24 Juri 1998

Sumber : Data sekunder yang diolah

57




[ndek harga saham PT. Goodyear selﬁma periode  pengamatan
mengalami penurunan 88 poin (55%) dari 158 menjadi 70. Pemegang
saham PT. Goodyear mendapat cupital gain terbesar pada tanggal 18
Januari 1998 sebesar 36%. Capital-loss tertinggi terjadi pada tanggal 24
Juni 1998 sebesar 31%.

f. PT. Interaco Penta

Pergerakan indek sanam PT Interaco Pcénta selama periode

pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5.6. Pergerakan Saham PT Interaco Penta Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin };rosemase Tanggal'
Indek Saham Awal 60,74 - 17 Juii 1997
Indek Saham Akhir 8,9 - §Juli 1998
Pergerakan Saham (51,84) (85%) R
Kenaikan Tertinggi 11,805 100% 11F¢bruari 1998
Penurunan Tertinggi | (17,00) (70%) 124 Juni 1998

Sumber : Data sekunder yang diolah
Pergerakan indek harga saham PT. Interaco Penta mengalami
penurunan 51,84 poin atau 85% selama bulan Juli 1997 sampai dengan J uli
1998. Penurunan indek narga sabam tertinggi pada tanggal 24 Januari
sebesar 17 poin atau 70%. Kenaikan indek harga saham tertinggi pada
tanggal 11 Pebruari 1998, 3slama periode pengamatan dari 52 data saham
terjadi penurvnan indek saham 23 kali. Kenaikan indek 14 kali dan stabil

14 kali.
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g. PT. Nipress
Pergerakan indek harga saham PT. "Nipress selama periode

pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) dapat diithat pada tabel berikut.

Tabel 5.7. Pergerakan Saham PT. Nipress Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase Tanggal
indek Saham Awal 24,00 - 1% Juli 1997
Indek Saham Akhir 5,00 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (19,00) (79%)

Kenaikan Terlinggi 3,50 - 50% 29 Aoril 1998
Penurunan Tertinggl (5,00) (25%) ¢ Apri] 1998

Sumber ; Data sekunder yang diolah

Indek harga saham PT. Nipress selama periode ?alén-ga‘matah (Juli 1997
- Juli 1998) turun sebesar 79%. Penurunan indek saham tertinggi sebesar
25% pada tanggal 8 April 1998, Kenaixan indek harga saham tertinpgi
sebesar 50% terjadi 19 April 1998, Data pengamatan menunjukkan
terjadinya penurunan indek harga saram 25 kali, kenaikan 10 kali dan
stabil 16 kali.

h. Pergerakan Indek Harga Saham PT. Sclamat Sempurna
Pergerakan indek harga saham PT, Selemat Sempurna selama periode

pengamatan (Juli 1997 - Juli 1098) dapat dilihat pada tabel berikut.




Tabel 5.8. Pergerakan Saham PT. Selamat Sempurna Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan _ Poin Prosentase Tanggal
Indek Saham Awal 130,556 - 17 Juli 1997
Indek Sahani Akhir 29,412 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (101,144) (77%)

Kenaikan Tertinggi 33,40 100% 5 Maret 1998
Penurunan Tertinggi | (21,00) (40%) 3 Desember 1997

Sumber : Data sckunder yang diolah

Tndek harga saham PT. Selamat Sempurna turux; 1“0[.,1441 poin atau
77% selama periode pengamatan (Tuli 1997 - Juli 1998). Kenaikan indek |
saham tertinggi sebesar 33,4 poin (100%) pada tanggal 25 Maret 1993.
Penurunen indek saham tertinggi sebesar 21 poin (45%). Data pengamatan
menunjukkan terjadi penurunan indek: dengan frekueasi 30 kali, kenaikan
17 kali dan stabil 4 kah.

i. Pergerakan Indek Harga Saham PT. Tunas Ridean

Perperakan indek harga saham PT. Tunas Ridean selama periode

pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) dapat dilihat pada tabel berikut. .

Tabel 5.9. Pergerakan Saham PT. Tnnas Ridean Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Proseitase Tanggal
[ndek Saham Awal 130,56 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 47222 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (83,340) (64%)

Kenaikan Tertinggi 14,00 30% 1| Maret 1998
Penurunan Tertinggi | (44.44) (29%) 20 Apgustus 1997

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Indek harga saham PT. Tunas Ridean pada. awal periode pengamatan

130,56 menjadi 47,222 turun 83,340 poin atau 64%. Kenaikan indek harga

saham tertinggi dicapai pada tanggal 11 Marct 1998 yaitu 14 poin atau 30%.

Penurunan indek harga saham lertinggi scbesar 44.44 poir atau 29% pada

tanggal 20 Agustus 1997. Data penganatan menunjukkan terjadinya

penurunan indek harga seham 20 kali, kenaikan 24 kali dan stabil 14 l:ali.

J. Pergerakan Indek Harga Saham PT. United Tractor

Pergerakan indek harga saham PT. United Tractor selama periode

pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5.10. Fergerakan Saham PT, Unite Tractor Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase Tanggal
Indek Saham Awal | 675,53 - 17 Juli 1997
Indek Saham Akhir 50,302 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (625,228) (92%)

Kenaikan Tertinggi 85,00 180% 11 Pcbruari 1958
Penurunan Tertinggi (105) (50%) __}6 Oklober 1997

Sumber ; Data sekunder yang diolah.

indek harga saham PT. United Tractor mengalami psnurunan yang

sangat besar selama periode pengamatan (Juli 1097 - Juli 1998) yaitu

625,228 poin atau 92%. Penurunan tertinggi pada tanggal 16 Gktober 1997

sebesar 105 atau 50%. Kenaikan indek harga saham tertinggi sebesar 85

poin atau

182% pada tanggal 11
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pengamatan indek harga saham mengalami penurunan 33 kali, kenaikan 17

kali dan stabil 1 kali.

5.1.2. Pergerakan Suku Bunga Deposito Berjanigka 3 Bulan
Data suku bunga merupalan rerata suxu bunga deposito 3 bulan dari
11 bank sampel. Suku bunga deposito mengalami kenaikan dari 13,73% pada
Juli 1997 menjadi 46%, naik 33,73 poin atau 250%. Pergerakan suku bunga
deposito dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5.11. Pergerakan Suku Burga Deposito 3 Bulan Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prosentase Tanggal
Suku Bunga Awal 13,73 - 17 Juli 1997
Suku Bunga Akhir 46,90 - 8 Juli 1998

| Pergerakan Saham 32,27 250 %
Kenaikan Tertinggi 4,90 26 % 25 Pebruari 1998
Penurunan Tertinggi (3,5) 8% | 12 Mei 1998

Sumber : Data sekunder yang diolah

Pergerakan suku bunga deposito vang maengalami  pergerakan
meningkat hingga 250% sampai pada akhir periode pengamatan disebabkan
dorongan dari bank pemerintah. Hal ini dapat diiihat pada tanggal 25 Pebruari
1998, bank pemerintah mematok suku bunra deposito 26% (kecuali BRI)
dibanding bank swasta yang masih menetapkan rerata suku hunga 21,25%. Hal
ini berkaitan dengan kebijaksanaan pemerirtah untuk menekan terjadinya
penarikan dana oleh masyarakat. Kenaikan yang signifikant terjadi lugi pada

akhir April 1998, yang didorong oleh Bank BNI sebesar 35% dan BCA 50%.

.
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Pada bulan tersebut BCA paling mendapat tekanan penarikan dana oleh
masyarakat, sehingga menyebabian BCA masuk BPPN.

Kenaikan tingkat suku bunga masihihurlanjut pada pertengahan Mei
1998 yang dilakukan oleh bank peracrintah untuk menaikkan suku bunga
terutama Bank Exim menjadi 48,5%. Bl yang mengikuti bank pemerintah
menetapkan rsuku bunga hingga 46%. Kondisi tersebut berlanjut hingga bulan

Juli 1998, sehingga tingkat suku bunga mencapai 19% (tertinggi).

5.1.3. Pergerakan Milai Tukar Rupiah terhadap US Vollar
| Mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap mata uang US §
seluma periode pengamatan (Juli 1997 - Juli 1998) danat dilihat pada tabel
berikut.

Tabel 5.11. Pergerakan Nilai Tukar US Doliar Terhadap Rupiah Juli 1997 -

Juli 1998
Keterangan Poin Presentase Targgal
Kurs Awal 2,448 ) 17 Juli 1997
Kurs Akhir 14,550 - 8 Juli 1998
Pergerakan Saham (11,898) (80 %)
Kenaikan Tertinggi | 1,623 16 % | 4 Pcbruari 1998
Penurunan Teringgl | (2,625) 50 % 17 Desember 1997 |

Sumber ; Data sekunder yang diolah
Pergerakan mata uang rupiah selamu peviode pengamatan (Juli 1997 -
Juli 1998) mengalami penurunan 80%. Lemahnya rupiah yang pada awalnya

sebagai imbas dari menurunnya mata uang regional, separti Bath dan Won.
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Kondisi tersebut membuat Bank !Indonesia mengubah sistem tukar dari

! managed-float 1nenjadi free-float. Bl dengan sistem managed-float menjaga -

nilai tukar fluktuasi sebesar 15%. Mulai minggu ke tiga bulan Agustus 1997 Bl
menyerahkan nilai pada mata uang rupiah kepada pasar.

Penurunan rupiah paling tinggi pada tanggal 17 Desember 1997
sebesar 50% atau 2.625. Kerusvhan vang terjadi pada bulan Mei 1998 juga

melemahkan nilai Rupiah menjadi Rp 12.250,00. Selama periode pengamatan

Rupiah sempat menguat te-tinggi sebesar 1.625 atau 16% pada tanggal 4

Pebruan 1998.

5.1.4. Pergerakan Indek Harga Saham Gabungan (IHSG)
Selama periode pengamatan IHSG Bursa Efek Jakarta dapat dilihat pada tabel
berikut.

Tabel 5.12. Pergerakan Indek Harga Saham Gabungan Juli 1997 - Juli 1998

Keterangan Poin Prorentase Tanggal
Indek Awal 723,5 - 17 juli 1997
Indek Akhir 472,93 - $ Juli 1998
. Pergerakan Saham (250,57) (33 %)
Kenaikan Tertinggi 65 16% |21 Januari 1998
| Penurunan Tertinggi | (41) ( 9%) |13 Nopember 1997

Sumber : Data sekunder yang diolah
- Pergerakan THSG BEJ selama periode pengamatan (Juli 1997 - Juli

1998) mengalami penurunan 250,57 poin atau 32%, dari 723,5 mcnjadi 472,93.
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Penurunan 1H3G disebabkan oleh raelemahnya nilﬁi Rupiah terhadap US §,
tingginya tingkat suku bunga dan faktor politix.

Turunnya nilai Rupiah memouai investor untuk memindahkan
dananya ke luar (Merryl Lynch, 1997). Perusahaan yang kegiatannya dibiayai
oleh pinjaman dalam bentuk mata uang asing bebannya akan meningkat.
Kenaikan tingkat suku bunga deposito niendorong investor ﬁntuk memindahkan
dananya dari pasar modal ke pasar uang. Tinggir.ya suku bunga deposito (bebas
resiko) melemahkan THSG.

Selama pengamaran faktor politik dan keamanan mempengaruhi nilai IHSG
pada bulan Mei 1998 - Juni 1998. Aksi unjuk rasa mahasiswa dan penjarahan

membuat ketidakpercayaan investor untuk menanamkan dananya di Indonesia.

5.2 Analisis Regresi Linear
Perhitungan regresi linear d'iakukan dengan bantuan program komputer
microstat, Persamaan regresi linear vang didapatkan untuk masing-masing sampel

adalah sebagai berikut :
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Tabel 5.14 Hasil Regresi Linear Perusahaar Sanpe:

Perusahaan Konstania bl L b2 13
[yt (Astra) 23.4288 | 0.6298 | -0.0084 | 0,3653

Y2 (Brantas) 414604 | -0,3430 | -0,0054 | 0,0318
Y3 (GTpetro) 441651 -0,1748 | -0,0026 | 0,0612
Y4 (G Tunggal) 1082432 | -1,4510 | -0,0033 | 0,0494
Y5 (Goodyear) 20,1329 ) -1,9245 1 -0,0035| 0,2242
Y6 (Intraco)' -39.3510 | -0,3891 —0,00?.O 0,1305
Y7 (Nipress) -16,8292 | -0,3403 | -0,0010; 0,0482
Y8 (Selamat$) | -63,8921| -2,0220 | -0,0006 0,2405
Y9 (TunasR) -18,2102 | -0,3339 | -0,0037} 0,2025
Y10 (United T) -522,7519 | -4,1883 | -0,0261 1 1,5756

Sumber - Data sekunder yang diolah

Keterangan :

A0 . konstanta

bl : koefisien tingkat suku bunga

b2 - koefisien kurs US$ / rupiah

v b3 - koefisien Indek rlarga Sahain Gabungan

Hasil kocfisien persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut :

a. Koefisien tingkat suku bunga paling beser adalah PT. United Tractor (-4.1883)
dan terkecil PT. GT Petrachem (-0.1748).

b. Kocfisien kurs US$ terhadap rujiah, paling besar adaloh United Tractor (—0.0261)
dan terkecil PT. Nipress (-0.0010).

¢. Koefisien indek harga saham gabungan, paling besar adaiah PT. United Tractor

(1.5756) dan paling kecil adalah PT. Branta Mulia (0.0318).

1.
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Koefisien tingkat suku bunga paling tinggl jika dibéndingkan dengan koefisien
variabel kurs US $ dan IHGS. |

Koefisien regresi untuk variabel tingkat suku bunga negatif, maksudnya adalah
peruséhaan negatif dari indek saham perusahaan.

Koefisien regresi untuk variabel kurs US dollar / rupiah adalah negatif,
maksudnya adalah variasi perubahan kurs US § / rupiah akan menyebabkan

variasi peruabahan negatif daii indek saham perusahaun.

Koefisien regresi untuk variabel JHGS adalah positif maksudnya variasi.

perubahan pada 1HSG, akan berpengaruh positif terhadap variasi perubahan

indek harga saham perusahaan.

5.3. Pengujian Terhadap Koefisien Regresi Partia:

Pengujian ini dimaksudkan sebugai pengujnan terhadap. koefisien regresi

4

secara individu atau masing-masing variabel. Pengujuan ini bermanfaat untuk

menettukan apakah suatu model regresi tersebut dapat menjadi model yang efektif.
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Hasil uji t dapat dilihat pada tabel berikut -

Tabel 5.15. Hasil Uji T Mitung Koefisien regresi hi (tingkat sukv bunga), b2

(kurs USS) dan b3 (Indeks Harga Saham Gabungan)

Sampel T Hit bl Hasil | THitb2 | Hasil! THitb3 | Hasil
Astra J70 1s| 8149 sig | 13502] Sig
Brantas 02| TS| -71s1|  Sig 2,583 Sig.
GTpetro -1,4 Sig. -7,549 Sig. 6,777 Sig.
G Tunggal -5,5 Sig. -4,549 Sig. 2,378 Sig.
Goodyear -5,8 Sig. -3,755 Sig. 0,282 Sig.
Intraco 31| Sig | -5611| Sig{ 14345 Sig
Nipress 61| Sig| 6336 Sig| 11.87]| Sig
Selamat S 511 Sig| -6,001| Sig| 8417 Sig
Tunas R -1,1 TS. 4,434 Sig. 9,372 Sig.
United T 270 Sig| -5964| Sig | 13,781 S
Keterangan:

a. Tiabel = 0,05 d-f==52 -3 = 49 adaluh 2,00

Jika t hitung > t tabel, maka signifikant

Jika t hitung < t tabel, maka tidak signifikant

b. Sig.= signifikant

Ts = tidak signifikant.

Dari hasil perhitungan uji t dapat dijelaskan sebagai perikut

a. Untuk uji t variabel suku bunga

1. 7 sampel signifikant
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2. 3 sampel tidak signifikant yaitu PT. Astra Int, PT Mulia dan PT. Tunas
Ridean.

Variabel suku bunga tidak signifikannt terjadi disebabkan oleh :

1) Pergerakan saham terjadi setiap hari.

2) Pergerakan tingkat suku bunga yang tidak sensitif dengan perubahan pasar
modal, Flal ini dapat dilihat bahwa selama minggu 22 hingga 31 tidak terjadi
perubuhan rerata tingkat suku bunga. Keputusan penentuan tingkat suku
bunga lebih disebabkan oleh keputusan birokrasi. Besarnya tingkat suku

~ bunga deposito didorong oleh kebijakan suk bunga sbi.
Memperhatikan hasi uji t untuk variabel tingkat suku bunga maka variatel tingkat
suku bunga tidak dapat dijadikan sebagai penaksivan terhadap perubahan indek
harga saham untuk sampel perusahan PT. Astra lat,, PT. Branta Mulia dan PT.
Tunas Ridean.
b. Untuk uji t variabel kurs US §:
- Semua sampel signifikant maksudnya variabel kurs US § berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan indek harga saham semua sampel pe'rusahaan
(10 perusahaan) .
c. Untuk uji t variabel IHSG
- Semua sampel signifikan maksudnya variabel indek Ea;ga saham gabungan
berper.garuh secara signifikan terhadap perubzhen indek harge saham smeua

sampe] perusahaan (10 perusahaan).

(9




Penpujian signifikansi koefisien variabel regresi dapat menggunakan
probabilita, Hasil print out menunjukkan probabi‘lita dar, masing-masing variabel |
untuk semua sampel. Jika probabilita (tingkat kesalahan) lebih besar dan pada
derajad kesalahan (o = 0,05 %), maka Ho diterima atau tidak signifikan, tetapi jika
probabilita (tingkat kesalahan) lebih kecil dari pada derajlad kesalahan (o = 0,05 %),
maka Ho ditolak atau ha diterima berarti signifikan.

Hasil probabilita (tertampir) menunjukkan :

a. Untuk variabe! tingkat suku bunga :
1. 7 sampel perusahaan probabilitanya di ataé 5%
2. 13 sampel perusahaan probabilitanya di bawah 5 % yaitu T Astra Int. PT

Branta Mulia dan PT. Tunas Ridean.

b. Untuk variabel kurs US $ menunjukkan :
10 sampel perusahaan probabilitasnya di bawah 5 %.
¢. Untuk variabel IHSG menunjukkan :
10 sampel perusahaan probabilitasnya di bawah & %
Ternyata hasil uji t menghasilkan kesimpulan yang sama deni.,an tmgkat probab:hfas

kesalahan.

5.4 Pengujian Regresi Berganda (Uji )
Pengujian koefisien regresi berganda (simuitan) dilakukan untuk mengetahui
apakah semua variabel bebas secara bersama-tama berpengaruh terbadap variabel

tidak bebas. Pengujian dilakukan dengan merggunakan distribusi ' dan
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membandingkan antara f hitung dengan ftaliel (d.f=52--4 =48, =35 %) =253,

Hasi! pengujian dapat dilihat pada tabel berikut di bawah ini.

Tabel 5.16 Hasi Uji F Perusahaan Sampel
Perusahaan F Hitung Hasil
Astra 192,100 Signifikan
Brantas 76,610 Signifikan
Gtpetro - 94,143 Signifikan
G Tunggal 126,535 Signifikan
Goodyear 37,897 Signifikan
[ntraco 128,834 Signifikan
Nipress 78,800 Signifikan
Sclamat S 48,247 Signifikan
Tunas R 73,969 Signifikan
United T 133,027 Signifikan |

Sumber : Data sekunder yang dipilih

Hasil di atas menunjukkan bahwa hasil uji F pada regresi terganda dari
semua sampel menunjukkan bahwa semua variabel bebas (tingkat suku bunga. Kurs
US $ / rupiah dan THSG ) secéra bersama-sama be rpengaruh signifikan terhadap
perubahan variabel tidak bebas (Indek Harga Saham Perusahaan).

-Metode lain dapat ditunjukkan dengan membandingkan probobilitas semua
variabel dengan derajad kesalahan, Hasil prinout raenunjukkan bahwa probabilitas
mendekati O dun atau di bawah 5 %. Hal ini berarti hahwa semua variabel bebas

_ berpengaruh signifikan terhadap indek harga saham perusahaan.
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5.5. Analisa Koefisien Determinan Regresi Simultan

Ukuran ikhtisar yang mengatakan seberapa baik dari sampel mencocokan data
ditunjukkan oleh besarnya koefisien determinasi (Gujarati, 1977 @ 44). R? adalah
sebuah pengukuran sejumiah reduksi dalam varinbel tidak bebas (Y) yang diperoieh
dengan menggunakan variabel bebas xi, Xz, X2 Kofisien determinan mempunyai
nilai antara 0 dan 1. Koefisien determinan dikatakan tinggi, bila rilainya berkisar
0,7 — 1,0. Nilai R tinggi, umumnya sering dijumpai dalam kasus data deret waktu,
sedang dalam data cross section sering dijumpai nila, R* yang lebih rendal yaitu
antara 0,.3 - 0.8.

Dalam perhitungan statistik, nilai R? yang digunakan adalch adjusted R* atau

R’ yang telah disesuaikan. R’ adalah indikator untuk mengetahui  pengaruh

penambahan suatu variabel bebas ke dalam percamaau regresi.

Tabel berikut menjelaskan hasil perhitungan R
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Tabel 5.17 Hasil R Masing-masing Perusahaan

Perusahaan Hasil R
Astra 0,92
Brantas 0,82
GTpetro 0,85
G Tunggal 0,88
Goodyear 0,69
Intraco 0,68
Nipress 0,82
Selamat S 0,74
Tunas R 0,81
l United T 0,89

Sumber : Data sekunder yang dipe.oich

Dari hasil perhitungan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut |

a. Perubahan indek harga saham PTI. Astra Int. Dapat dijelaskan 92 % oleh
nerusahaan suku bunga deposito. Kurs US § / rupiat dan indek harga saham
pabungan. Sisanya sebesar 8 % dijelaskan olch variabel di luar model.

b. Perubahan indek harga saham PT. Branta Mulia dapat dijelaskan 82 % oleh
perubahan suku bunga deposito. Kurs US § / rupiah dan indek harga saham

gabungan. Sisanya sebesar 18 % dijelaskan olen variabel di luar mode!.

‘¢. Perubahan indek harga saham PT. GT Trochem dapat dijelaskan 85 % oleh

perubahan suku bunga deposito. Kurs US $ / rupiah indek harga saham gabungan.

Sisanya sebesar 15 % dijelaskan oleh variabel di luar model.

73




Perubahan indek harga saham PT. Gajah Tunggal dapat dijelaskan 88 5 oleh
perubahan cuku bunga deposito. Kurs US $ / rupiah dan indek harga saham
gabungan. Sisanya sebesar 12 % dijelaskan oleh variabel diluar model.

Perubahan indek harga saham PT. Goodycar dJapat dijeleskan 69 % olen
perubahan suku bunga deposito. Kurs US $ / rupian dan_indck harg saham
gabungan. Sisanya sebesar 31 % dijelaskan oleh variabel di biar model.
Perubahan indek harga saham PT. Intraco dapat dijelaskan 88 % oleh perubahan
suku bunga deposito. Kurs US § / rupiah dan indek harga daham gabungan.
Sisanya sebesar 12 % dijelaskan oleh variabel di luar model.

Perubahan indek harga saham PT. Nipress dapat dijelaskan 82 % oleh perubahan
suku bunga deposito. Kurs US § / rupiah dan indek hurga dahamn gabungan.
Sisanya sebesar 18 % dijelaskan oleh variabel di luar model.

Perubahan indek harga saham 1. Tunas R. dapat Jijelaskan 74 % oleh perubahan
suku bunga deposito. Kurs US § / rupiah dan irdek harga saham gabungan.
Sisanya sebesar 26 % dijelaskan oleh variabel di luar model.

Perubahan indek harga saham PT. United T dapat dijelaskan 89% oleh pei'ubahan
suku bunga deposito. Kurs US § / rupiah dan indek harga daham gabungan.

Sisanya sebesar 11 % dijelaskan oleh variabel di luar mdoel.
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5.6. Pengujian Asumsi Klasik

5.6.1. Non Autokorelasi

Uji non aurokorelusi dilakukan dalain suatu ;11(-)de.31 regresi dengan
pendekatan metode Uji Durbin Watson yaitu dengan merggunakan statistik d
yang didasarken pada estimesi residual yang secara rutin dihitung dalem
analisis regresi.

Kriteria uji d menurut Gujarati (1997 : 2170 ;

d<d, : ho ditolak

d>4 -4, : ho ditolak

dy<d<4-dy - ho diterima

di.cd<dy : pengujian tidak dapat dicimpulkan
4-du<d<d—d, . penguiian tidak dapat disimpulkan.

Nilai d tabel dengan k = 3; n = 100 dengan ungkat keyakinana 5 % adalch
d = 1.61 dan d = 1.74, sehingga ho diterana, Maksudnya tidak terjadi
otokorelasi, jika nilai hitung Durbin Watson berada antara 1,74 dan 2,39
(4 — &). Dari hasil perhitungan Durbin Walson derngan mengéunakan

microstat dapat dilihat pada tabel berikat

B R arasmmy
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Tabel 5.18 Hasil Uji Durbin Watson

Sumber : Data Sekunder yang diolah

Perusahaan Nilai i'.W Keterangan

Astra | _5:21 R Ad:a Otokorelasi
Brantas {6715 Adu Otokorelast
GT Petro 1,0921 Ada Otokorelasi
G Tunggal 0,5143 Ada Otokorelas
Goodyear 1,0009 #da Otokorelas!
intraco | 0,7433 Ada Otokorelasi
Nipress 1,098 Ada Otokorelasi
Selamat S (,1426 i Ada Otokorelasi
Tunas R 0,7903 Ada Otokorelas:
United T 0,8072 l Ada Otokorelasi

i

Hasil perhitungan Durbin Watson menunjukian nilai d untuk semua

sampel berada di bawah 1.74 schingga ho di tolak yang berarti terdapat

otokorelasi untuk semua sampel. Memperhatikan hasil tersebut berarti

persamaan regresi menjadi tidak efisien sehingga harus dilakukan perbaikan

atau koreksi.

Koreksi data dilakukan dengan mentransformasi data yaitu dengan

mengalikan data observasi Y, X1, X2 dan Xz dergand 1-ph). Untuk p = 1-(d/2).

Nilai koreksi untuk masing-masing sampel adalah sebagai berikut .
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Tabel 5.19 Nilai Faktor Korehsi Data

Perusahaan p | : (1-p%
PT. Astra 0,625 | 0,780
PT. Brantas 0,664 0,748
PT. GTPetro 0,454 0,891
PT. G Tunggal 0,563 0,805
PT. Goodyear 0,50¢ 0,866
PT. tntraco U6.8 | 0,778
PT. Nipress 0.450 0,893
PT, Selamat S 0,436 0,903
PT. Tunas R 0,605 0,796
PT. United T 0,596 0,802

Sumber : Data Sekunder yang diolah

Hasil angka faktor koreski da:n digunakan untuk mendapathan data
baru yang svdah dikoreksi. Misal @ untuk data saham PT. Astra harus
dikalikan dengan 0.780. Demikian pula vntuk variabel tingkat suku bunga,
kurs US $ dan Indek Harga Saham Gabungan yang akan digunakan untuk
mendapatkan persamaan Y (Astra) dikalikan dengan 0,780. Perlakuan tersebut
juga digunakan untuk menghitung pesamaan regresi (Y) saumpel pefusahaan

lainnya.
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Tabel 5.20 Hasil Persamaan Regrei Sesudah Koreksi

Perusahaan Konstanta bl b2 b3

Y1 (Astra) -19,2648 -0,5174 -0,0081 0,3590
Y2 (Brantas) 30,8707 -0,0128 -0,0034 0,0321
Y3 (GTpetro) 41477 0,1565 -0,0025 0,610
Y4 (G Tunggal) 87,3430 -1,4151 -(,0035 (0,0489
Y5 (Goodyear) -16,2098 -1,7970 -0,0031 0,2238
Y6 (Intraco) -30,5578 -0,3698 -0,0019 0,1305
Y7 (Nipress) -15,0557 -0,3304 -0,0009 0,0484
Y8 (Selamat S) -46,1938 -1,9370 -0,0063 0,2408
Y9 (TunasR) -14,7370 -0,3470 -0,0037 0,2029
Y10 (United T) -416,1350 -4.0954 -0,0225 1,5773

Sumber : Data Sekunder yang diolah

a.

Persamaan regresi linear perusahaan sampel dapat dijelaskan sebagai berikut :

Koefisien suku bunga deposito negatif artinya bahwa pembelian saham otomotif

dengan suku bunga deposito mempunyai hubungan trade — off. Maksudnya jika

suku bunga naik, maka investor akan mengalihkan investasinya pada tabungan

deposito 3 bulan.

Koefisien kurs US $ negatif, artinya bahwa pembelian saham otomotif dengan

kurs US $ mempunyai hubungan #rade —off, artinya jika kurs US § terhadap

rupiah naik, maka investor akan mengalihkan investasinya (saham otomotif) pada

pembelian mata uvang US §.

Koefisien IHSG yang positif memberikan pengertian bahwa kenaikan IHSG akan

mendorong pembelian saham otomotif dan meningkatkan harga saham otomotif.
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Hasil analisis regresi dapat dikelompok berdasarkan kesamaan tipe

industrinya yaitu :

a.

Kelompok I (Pabrikan dan Suku Cadang)

Kelompok ini terdiri dari PT. Astra Int. (Pabrikan), Nipress (Aki), Selamat
Sempurna (komponen suku cadang), dan United Tractor (Pabrikan). Dari
kelompok I persamaan regresi yang paling tinggi untuk tingkat suku bunga
adalah PT. United Tractor dan untuk koefisien kurs US § adalah PT. United
Tractor. Untuk variabel suku bunga PT. Astra Int. tidak sigmifikan.

Kelompok II (Industri Bahan Ban dan Ban)

Kelompok ini terdiri dari PT. Branta Mulia, PT. GT Petrochem, PT. Goodyear,
dan PT. Gajah Tunggal. Untuk variabel suku bunga tertinggi adalah PT.
Goodyear, PT. Branta Mulia dan PT. GT Petrochem, suku bunga tidak signifikan.
Variabel kurs US $ yang tertinggi adalah PT. Gajah Tunggal. Variabe] kurs US §
berpengaruh signifikan terhadap semua sampel.

Kelompok IIT (Distribusi dan Penyalur)

Perusahaan yang bergerak di bidang pemasaran produk masuk dalam kelompok
ini, yang terdiri dari PT. Intracon dan PT. Tunas Ridean. Tingkat suku bunga
mempunyai pengaruh yang lebih besar pada PT. Intracon dibanding PT. Tunas
Ridean karena suku bunga tidak berpengaruh signifikan pada harga saham PT.
Tunas Ridean. Untuk variabel kurs US $ berpengaruh lebih besar terhadap PT.

Tunas Ridean dari pada PT. Intraco.
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Hasil Pengujian Durbin Watson
| Setelah dilakukan transformasi untuk mengkoreksi data maka dihasilkan nilai
d sebagai benkut :

Tabel 5,21 Hasil Pengujian Durbin — Watson Sesudah Koreksi

Perusahaan Nilai D.W Keterangan
Astra 0,16413 Tidak Otokorelasi
|- Brantas | 1,7935 Tidak Otokorelasi
! GTpetro 2,15995 Tidak Otokorelasi
: G Tunggal 2,11981 Tidak Otokorelasi
i Goodyear 1,84931 Tidak Otokorelasi
Intraco 1,773346 Tidak Otokorelasi
Nipress 2,16036 Tidak Otokorelasi
Selamat S 2,21706 Tidak Otokorelasi
Tunas R 2,19745 Tidak Otokorelasi
United T 2,00278 Tidak Otokorelasi

Sumber : Data Sekunder yang diolah

Karena nilai di berada antara 1.74 dan 2.26 maka tidak terjadi otokorelasi.

Tabel 5.22. Hasil Perhitungan R’ dan F Ratio Sesudah Koreksi

Perusahaan R’ F Hitung Keterangan
PT. Astra 0,91588 186,09 Signifikan
PT. Brantas 0,81634 76,562 Signifikan
PT. GT Petro 0,84469 93,46 Signifikan
PT. G. Tunggal 0,88224 128,36 Signifikan
PT. Goodyear 0,67037 35,57 Signifikan
PT. Intraco 0,88198 128,04 Signifikan
PT. Nipress 0,82571 81,54 Signifikan
PT. Selamat S 0,73320 4771 Signifikan
PT. Tunas R 0,82283 74,30 Signifikan
PT. United T 0,88650 133,71 Signifikan

Sumber : Data Sekunder yang diolah
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Dari tabel di atas menunjukkan bahwa setelah dilakukan koreksi data terdapat
perubahan nilai R untuk semua sampel perusahaan yaitu :

a. PT. Astra Int. sebelum koreksi R = 0,92 menjadi 0,916

b. PT. Brantas Mulia sebelum koreksi R = 0,82 menjadi 0,816
c. PT. GT Petro sebelum koreksi R = 0,85 menjadi 0,844

d. PT. G. Tunggal sebelum koreksi R = 0,88 menjadi 0,88

e. PT. Goodyear sebelum koreksi R = 0,69 menjadi 0,67

f.  PT. Intraco sebelum koreksi R = 0,88 menjadi 0,88

g. PT. Nipress sebelum koreksi R = 0,82 menjadi 0,826

h. PT. Selamat S sebelum koreksi R = 0,74 menjadi 0,73

1. PT. Tunas Ridean sebelum koreksi R = 0,81 menjadi 0,82

j. PT. United Tractor sebelum koreksi R = 0,89 menjadi 0,886

5.6.2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan dengan mengidentifikasi pad korelasi
matrik antar variabel bebas. Nilai toleransi dan faktor inflasi varians. Menurut
Hair (1995 : 127), nilai korelasi tinggi antara variabel bebas (0.9 ke atas)
adalah indikasi pertama adanya multikolinearitas. Nilai toleransi varabel
dapat digunakan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas.
Kadar (1999 : 70) menyatakan bahwa jika nilai toleransi kecil. Kurang

dari 1 dan nilai faktor inflasi varian kurang dari 10, maka persamaan regresi
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linear tersebut dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. Rumus untuk
toleransi dari variabel 1 dan faktor inflasi varian adalah -
Toleransi=1-r

1
1-Ri

VIFi =

Dari perhitungan nilai toleransi variabel dan faktor inflasi variasi adalah

sebagai berikut :

a. toleransi variabel suku bungan adalah 0,31 dan VIF = 3,2

b. toleransi variabel kurs adalah 0,75 dan VIF =1,3

¢. toleransi variabel [HSG adalah 0,31 dan VIF =3,2

Hasil perhitungan toleransi variabel dan faktor inflasi menunjukkan tidak

terdapatnya multikolinearitas pada persamaan regresi pada sampel penelrtian.
Perhitungan korelasi matrik antara variabel bebas (setelah proses

transformasi) tidak ditemukan yang nilainya 0,9 ke atas (terlampir).

Hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS dapat dilihat pada

tabel berikut :

Tabel 5.23. Hasil Uji Multikolinearitas Dengan Metode Korelasi Matrik

Suku Bunga Kurs US$ IHSG
Suku bunga 1 0,82 -0,47
Kurs US$ 0,82 1 -0,47
[HSG -0,47 -0,47 1

Sumber : Data Sekunder yang diolah
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5.6.3. Uji Non Heteroskedastisitas

Pengujian non heteroskedastisitas antara pola gambar hasil plot
residual dengan pola gambar indikasi terdapatnya gejala heterskedastisitas.
Pada Gujarati (1988) pada perasamaan regresi yang diindikasikan terjadi
heteroksedastisitas mempunyai pola-pola tertentu (gambar terlampir).
Menurut Gujarati (1988) heteroskedastisitas pada kenyataannya, lazim terjadi
pada data cross sectional, tidak pada data time-series.

Hasil gambar plot residual dari 10 sampel tidak mempunyai pola
tertentu seperti yang diindikasikan oleh Gujarati. Dapat disimpulkan bahwa

persamaan regresi linear tersebut tidak terdapat heteroskedastisitas.
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BAB VI

KESIMPULAN

6.1 Kesimpulan

Penelitian ini merupakan studi empiris yang bertujuan untuk mengetahui
pengaruh perubahan tingkat suku bunga dan kurs valuta asing (US Dollar) terhadap
indek harga perusahaan otomotif. Dari hasil pembahasan selanjutnya dapat
disimpulkan sebagai berikut :

a. Kebijaksanaan ekonomi makro yang dilaksanakan oleh pemerintah membawa
dampak kumulatif pada penumpukan hutang (dalam US Dolllé,rj. Beban hutang
dalam bentqk US Dollar mengakumulasi kebutuhan US dollar, sehingga nilai
tukar rupiah rentan terhadap US dollar. Titik kumulasi dari merosotnya ekonomi
Indonesia adalah depresiasi Rupiah terhadap US Dollar yang diikuti dengan
turunnya indikator ekonomi seperti tingkat suku bunga yang tinggi, inflasi tinggi.
PDB minus dan harga-harga saham turun.

b. Kinerja keuangan dari perusahaan otomotif mengalami penurunan seperti :
likuiditas (Current Ratio) turun 10%-80%. Debt Equity Ratio meningkat 4 Kali,
ROI negatif Hal ini menunjukkan bahwa krisis moneter telah membuat
perusahaan mengalami kesulitan di bidang keuangan.

c¢. Harga saham perusahaan otomotif telah mengalami penurunan yang sangat drastis
yaitu antara 55% sampai dengan 94%. Penurunan terbesar dialami oleh PT. GT

Petrochem dan terendah PT. Goodyear (55%).
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d. Hasil persamaan regresi menunjukkan bahwa koefisien variabel tingkat suku

! bunga terbesar dibanding koefisien kurs US Dollar, koefisien suku bunga dan
Kurs US § mempunyail milai negatif. Indeks Harga Saham Gabungan (THSG)
mempunyai nilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham bersifat trade
off terhadap suku bunga deposito dan kurs US §.

e. Hasil penelitian ini masih mengandung beberapa keterbatasan, yaitu belum
memasukkan variabel politik. Hal ini mengingat bahwa selama -péribde penelitian

yang pendek. Perluasan periode peneitian membawa peluang masuknya peristiwa

politik yang berpengaruh terhadap harga saham dan kurs USS.

6.2. Rekomendasi
Dari hasil analisis penelitian maka dapat direkomendasikan sebagai berikut :
a. Perusahaan melakukan seksama dalam melakukan pinjaman off-shore loan,
| terutama dalam mempertimbangkan apresiasi mata uang asing terhadap mata
uang rupiah., Besarnya apresiasi mata uang asing tersebut dimasukkan sebagai
biaya suku bunga. Suku bunga pinjaman riil adalah suku bunga nominal +%
 apresiasi mata uang asing,
b. Perusahaan yang melakukan pinjaman dana dalam bentuk valuta asing diharapkan

melakukan hedging untuk menghindari kerugian akibat fluktuasi nilal mata uang

asing,
; c. Penelitian masih dapat dilanjutkan dengan penelitian yang menganalisis pengaruh

Leverage Ratio dengan turunnya harga saham perusahaan.

85




DAFTAR PUSTAKA

Ahmad Jamli, 1999, “Konflik Indonesia — Jepang Dalam Pasar Otmotif”, Jumal
Ekonomi Dan Bisnis Vol. Ixv. No.3

Ahmad Saifun, 1999, “Prospek Industri Komponen Dalam FEra Liberalisasi”.
Makalah, Seminar Prospek Industri Otomotif Pasca Deregulasi, Jakarta.

Ahmad Shauki, 1999, “Prospek Pasar Otomotif di Indonesia”, Makalah Seminar
Prospek Industri Otomotif Pasca Deregulasi, Jakarta.

Amirudin, 1993,”Pengaruh Stock Return dan Resiko Investasi Saham Terhadap
Harga Saham Di Pasar Modal Indonesia”, Tesis ~ S2 Universitas Gajah
Mada, Yogyakarta.

Bambang Riyanto, 1994, « Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan”, Edisi Tiga
Cetakan Ke Tujuh Belas, Yayasan Badan Penerbit Universitas Gajah
Mada, Yogyakarta.

Brigham, Eugene F. Louis C. Gapenski, 1993, “Intermediate_ Financial
Management”, Edisi ke Empat, The Dryden Press, New-York.

Emory, C. William dan Donald R. Cooper, 1991, “Business Research Method”, 4
Th Edition, Irwin, Boston.

Gujarati, Damodar, 1988, ¢ Basic Econometrics”. Mc Graw-Hill, Bokk Company,
New York.

“Indonesia Capital Market Directory”, 1998, PT. BEJ, Jakarta.

Jakarta Stock Exhange, 1997. Laporan Tahunan.
1998 Laporan Tahunan

" Jurnal Pasar Modal Indonesia, Mei 1998. “Kinerja Bursa Efek Jakarta, Mei 1998:

Amuk Massa Berdampak Negatif Ke Bursa” hal 5-11

Marzuki Usman, dkk, 1990, “ ABC Pasal Modal Indonesia”, Lembaga
Pengembangan Perbankan Indonesia dan Ikatan Sarjana Ekonomi
Indonesia, Jakarta.

Merryl — Lynch. “ 1991. * Indonesia ; Free-Fall Rupiah”, Hokong.

Muhammad Ali, 1996. “ Peluang Utang Mobil 19967, Infobank Edisi Februari
1996 No. 194/1996.

86




Muhammad Muslim, 1991. “Analisis Beberapa Faktor Yang Berpengaruh
Terhadap Perubahan Harpa Saham di BEJ]”. Tesis S-2 Program Pasca
Sarjana, Universitas Gajah Mada. Yogyakarta.

Sadono Sukirno, 1996. ¢ Pengantar Teori Makro Ekonomi”, PT. Réjél Grafindo,
Jakarta.

Samadi W Bakar, 1991, “ Beberapa Faktor Yang Memperngaruhi Harga Saham di
Pasar Modal Indonesia”, Tesis, Fakultas Pasca Sarjana, Universitas
Yogyakarta.

Samuelson, 1994, “ Ekonomi Makro”, Terjemahan, Edisi Ke Empat Belas Pt
Erlangga, Surabaya.

Shapiro, 1994, “Foundations Of Multinational Financial Management”, Allyn
And Baycon New York.

Siti Aisyah, 1990, “Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Terhadap Indek Harpa
Saham Studi Pada Perusahaan Go — Public di Indonesia Tahun 1983 —
1987”. Tesis, Fakultas Pasca Sarjana Universitas Gajah Mada, Yogyakarta.

Sjahrir, 1995, “Analisis Bursa Efek”, PT. Gramedia, Jakarta.

Steven Sisila, 1991. “Analisa Beberapa Faktor Yang Mempengaruhi Fluktuasi
Harpa Saham Kelompok Perusahaan Yang Co-Public Di Pasar Modal
Indonesia Sebelum Dan Sesudah Paket Kebijaksanaan Deregulasi Tahun
1987 — 1988”, Tesis, Program Pasca Sarjana, Universitas Gajah Mada,
Yogyakarta.

Suad Husnan, 1996. "Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas”, UPP
AMK YKPN, Yogyakarta.

Suryanto, 1998, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga Deposito, Kurs Tengah Mata
Uang Asing Terhadap Indek Harga Saham Gabungan Di BEJ”, Majalah
Duta Kampus No. 19, Jakarta.

Suseno Hg, Triyanto Widodo, 1990, * Indikator Ekonomi Dasar Perhitungan
Perekonomian Indonesia”, Kanisius, Yogyakarta.

Tandelillin dan Algafiri, 1999, * Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap Return
Sham di BEJ”. Makalah, Seminar Nasional Dan Hasil-Hasil Penelitian
Manajemen Dan Bisnis, Semarang,

Weston, J. Fred & Copeland, 1995 , “ Manajemen Keuangan” (Terjemahan),
Erlangga, Jakarta.




