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ABSTRAKSI

Harga saham oleh suatu perusahaan dapat dijadikan sebagai gambaran
kinerja dan prospek perusahaan dalam usaha untuk meningkat nilai perusahaan
dimasa yang akan dating Jika harga saham meningkat, maka kemungkinan harga
saham akan meningkat pula dan implikasi yang utamanya adalah berupa
memaksimalkan keuntungan perusahaan dan para pemilik modalnya. Hal ini
mengakibatkan harga saham sebagai salah satu faktor penting dalam penetuan
kompeten atau tidaknya suatu perusahaan.

Untuk membuktikan hipotesis, penelitian ini menggunakan variabel-
variabel harga saham rata-rata bulanan, PER dan EPS selama tahun periode
penelitian (2000-2003)

Ada banyak elemen yang dapat memberikan pengaruh secara parsial
ataupun simultan terhadap harga saham, dua diantaranya adalah PER dan EPS
yang mana dalam penelitian ini menghasilkan bahwa PER dan EPS memiliki
pengaruh simultan terhadap harga saham. Namun secara parsial, hanya EPS-lah
vang berpengaruh signifikan terhadap harga saham, hal ini dikarenakan, PER
hanya akan berpengaruh signifikan terhadap harga saham jika diteliti bersamaan
dengan faktor-faktor lain seperti EPS, financial leverage, ROA dan sebagainya.

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka dapat disimpulkan bahwa EPS
dapat dijadikan sebagai elemen yang dapat dijadikan sebagai indikator dalam
penentuan harga saham pada suatu perusahaan.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pesatnya perkembangan Bursa Efek Jakarta (BEJ) saat ini tidak dapat
dipisahkan dari peran investor yang melakukan transaksi di BEJ. Sebelum seorang
investor memutuskan akan menginvestasikan dananya di pasar modal ada
kegiatan terpenting yang perlu untuk dilakukan, vaitu penilaian dengan cermat
terhadap emiten (dengan membeli sekuritas yang di perdagangkan di bursa), 1a
harus percaya bahwa informasi yang diterimanya adalah informasi yang benar,
sistem perdagangan di bursa dapat dipercaya, serta tidak ada pihak lain yang
memanipulasi informasi dan perdagangan tersebut. Tanpa keyakinan tersebut,
pemodal tentunya tidak akan bersedia membeli sekuritas yang ditawarkan
perusahaan (atau diperjual belikan di bursa). Indikator kepercayaan pemodal akan
pasar modal dan instrumen-instrumen keuangannya, dicerminkan antara lain oleh
dana masyarakat yang dihimpun di pasar modal.

Salah satu faktor yang mendukung kepercayaan pemodal adalah persepsi
mereka akan kewajaran harga sekuritas (saham). Dalam keadaan seperti itu, pasar
modal dikatakan efisien secara informasional. Pasar modal dikatakan efisiensi
secara informasional apabila harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan semua
informasi yang relevan. Oleh karena itu informasi yang tidak benar dan tidak tepat
tentunya akan menyesatkan para pemodal dalam melakukan investasi pada

sekuritas, sehingga hal ini akan merugikan para pemodal. Semakin tepat dan cepat



informasi sampai kepada calon pemodal dan di cerminkan pada harga saham,
maka pasar modal vang bersangkutan semakin efisiensi.

Dalam pasar modal yang (dihipotesiskan ) efisien, harga saham-sahamnya
secara unbiused mencerminkan semua informasi publik yang relevan dan tersedia
di pasar. Salah satu informasi tersebut adalah informasi tentang laba akuntansi
(accounting earnings) yang diterbitkan melalui laporan keuangan. Implikasi dari
hipotesis diatas bahwa harga saham akan bereaksi terhadap pengumuman laba jika
pengumuman laba tersebut dianggap relevan oleh pemodal dalam penentuan harga
saham. Informasi baru tentang laba tersebut kemudian akan masuk ke dalam dan
membentuk harga saham baru. Dengan kata lain, ada kemungkinan bahwa
perubahan harga saham dipengaruhi oleh perubahan laba akuntansi.

Ada beberapa emiten yang berhasil mencatat kenaikan laba bersih per
saham diatas 100%. Kondisi seperti inilah yang mendorong para pemodal
(investor) melakukan pembelian saham. Dengan demikian, publikasi laporan
keuangan merupakan saat-saat yang ditunggu oleh para pemodal (investor) karena
dari laporan keuangan itulah para pemodal (investor) dapat mengetahui
perkembangan emiten, yang digunakan sebagai salah satu pertimbangan untuk
membeli atau menjual atau saham — saham yang mereka miliki.

Setiap investor akan memberikan penilaian yang berbeda terhadap nilai
intrinsik suatu saham. Penilaian ini sangat dipengaruhi oleh seberapa besar tingkat
optimisme investor terhadap perusahaan akan melahirkan dua pihak yang
mempunyai tujuan yang berbeda. Pihak pembeli saham menghendaki kenaikan

harga saham setelah dilakukan pembelian saham, sedangkan penjual menghendaki




terjadinya penurunan harga saham setelah dilakukannya penjualan saham. Tujuan
yang berbeda dari pihak penjual dan pembeli saham inilah yang melatar belakangi
terjadi evaluasi yang pada akhirnya mengakibatkan terjadinya perubahan harga
saham.

Nilai investasi pada suatu surat berharga dipengaruhi oleh harapan
pemodal tentang kinerja perusahaan dimasa vang akan datang. Arus kas yang
akan datang diperoleh pemodal dalam bentuk dividen atau bunga yang
dipengaruhi oleh kemampuan manajemen perusahaan untuk mengoperasikan
perusahaan secara menguntungkan ditengah lingkungan usaha yang semakin
kompetitif. Dari situlah anggapan suatu modal yang berpengaruh pada lingkungan
usaha perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan akan sangat mempengaruhi
nilai investasi pada suatu surat berharga.

Saham yang diperjual belikan dipasar saham menggambarkan usaha
perusahaan untuk memperoleh masukan dana. dan bagi investor, menanam modal
adalah untuk memperoleh keuntungan yang sebesar — besarnya dengan risiko
tertentu. Selain itu nilai saham akan menunjukkan nilai perusahaan dan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan dan prospek perusahaan dalam
usaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. Jika
industri meningkat, maka masyarakat tidak hanya akan menerima deviden yang
berasal dari keuntungan saham , namun juga akan menerima cupital guin. Adanya
perkembangan pasar modal di Indonesia mendorong untuk dilakukannya
penyempurnaan dan perbaikan antara lain dengan diterapkannya Jakarta

Automatics Trading System (JATS) vang diharapkan menciptakan efisiensi dalam




perdagangan efek. Hal ini didukung pula dengan dikeluarkannya UU Pasar
Modal (UU no.8 tahun 1995 yang efektif berlaku pada 1996) sehingga mekanisme
perdagangan bursa efek di Indonesia dilakukan oleh pelaku pasar modal dan
lembaga penunjang lainnya yang memiliki kepastian hukum.

Pengungkapan Laporan Keuangan menjadi begitu penting karena hal
tersebut dapat dijadikan sarana untuk tercapainya akuntabilitas public.Tujuan
lainnya adalah untuk mencapai kebutuhan transparansi dalam manajemen
keuangan perusahaan. Masyarakat mengukur kemampuan suatu perusahaan
berdasarkan kinerja majemen perusahaan, schingga setiap perusahaan public
diwajibkan untuk membuat laporan keuangan tahunan yang di audit kantor
akuntan independent sebagai bentuk tanggung jawab manajemen kepada pemilik
modal.

Semua perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta setiap tahun
wajib untuk menerbitkan laporan tahunan. Laporan ini merupakan suatu dokumen
yang penting yang diumumkan perusahaan. Laporan ini merupakan suatu
dokumen yang penting dan diumumkan oleh perusahaan. Maksud dar laporan
keuangan ini adalah agar para pemegang saham dapat mengetahui segala
informasi dan memahami apakah perusahaan telah bekerja dengan baik dalam
usahanya.

Pada dasarnya laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi
penting yang digunakan investor dalam menilai kinerja perusahaan yang sudah go

public. Jika suatu laporan keuangan mempunyai kandungan informasi, maka akan




tercermin dalam perubahan harga dan volume perdagangan karena adanya
perubahan persepsi investast.

Pagalung (1993) melakukan penelitian eksploratif mengenai informasi
vang dianggap paling penting, penting dan tidak penting bagi investor dalam
membuat keputusan investasi di BEJ. Kesimpulan dari penelitian ini adalah
laporan keuangan merupakan sumber utama informasi yang dilakukan oleh
investor, sehingga bila terjadi pengungkapan laporan keuangan maka akan sangat
relevan untuk terjadinya reaksi terhadap harga dan volume perdagangan saham.

Pemain saham atau investor perlu memiliki sejumlah informasi yang
berkaitan dengan dinamika harga saham agar bisa mengambil keputusan tentang
saham perusahaan vang layak untuk dipilih. Pemain saham perlu melihat
informasi yang sahih tentang kinerja keuangan perusahaan, manajemen
perusahaan, kondisi ekonomi makro dan informasi relevan lainnya untuk menilai
saham secara akurat. Penilai saham biasa meminimalkan resiko sekaligus
membantu investasi mendapatkan keuntungan yang wajar, mengingat investasi
saham dipasar modal merupakan jenis investasi yang cukup berisiko tinggi
meskipun menjanjikan keuntungan yang besar.

Investasi pasar modal sekutang- kurangnya perlu memperhatikan dua hal
yaitu keuntungan vang diharapkan dan risiko yang mungkin terjadi. Ini berarti
investasi dalam bentuk saham menjanjikan keuntungan sekaligus tisiko.
Kelaziman vang sering terjadi adalah semakin besar return yang diharapkan,

semakin besar pula peluang risiko yang akan terjadi.




Harga saham perusahaan yang sudah go public dalam perkembangannya
dapat dipengaruhi oleh beberapa factor ., antara lain: laporan keuangan perusahaan
yang mencakup EPS yaitu perbandingan antara earning after tax yang dicapai
perusahaan dengan jumlah lembar saham yang beredar, dan PER yaitu
perbandingan harga saham penutupan dengan EPS (Suad Husnan; 1998). Harga
saham dapat berubah setiap saat yang dapat mengakibatkan seorang investor
memperoleh keuntungan atau kerugian sehingga oleh karena itu seorang investor
mesti berhati- hati dalam mengambil keputusan investasi.

Investor saham mempunyai kepentingan terhadap informasi tentang EPS
dan PER dalam melakukan penilaian harga saham. Oleh karena itu perlu dirasa
untuk mengkaji pengaruh EPS dan PER terhadap harga saham, mengingat pasar
modal Indonesia semakin menuju kearah yang efisien dimana harga-harga saham
mencerminkan harga saham yang sebenarnya sehingga semua informasi yang
relevan biasa dipakai sebagai masukan untuk menilai harga saham, sebab variasi
harga saham diantaranya dipengaruhi oleh kedua factor tersebut

Atas dasar itulah penulis ingin meneliti bagaimana pengaruh variabel —
variabel yang ada di laporan keuangan suatu perusahaan dalam pengaruh dan
kaitannya terhadap harga saham yang disimpulkan dalam judul penelitian
“« ANALISA PENGARUH PRICE EARNING RATIO DAN EARNING PER
SHARE TERHADAP HARGA SAHAM PERUSAHAAN SEKTOR
INDUSTRI PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR PADA BURSA

EFEK JAKARTA PERIODE 2000-2003
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1.2. Rumusan Masalah

Sesuai dengan pembahasan latar belakang, maka dapat dirumuskan

pokok-pokok permasalahan dalam peneltian ini, yaitu antara lain

<

®

Bagaimana pengaruh price carning ratio dan carning per share
terhadap perubahan harga saham secara parsial ataupun simultan
pada perusahaan industri pertambangan di Indonesia ?

Diantara variabel-variabel diatas, variabel manakah yang memiliki
pengaruh yang paling dominan terhadap harga saham pada

perusahaan industri pertambangan di Indonesia?

1.3. Batasan Masaiah

!‘\)

Batasan-batasan masaiah daiam penelitian ini adalah:

Perusahaan yang diteliti adalah 6 (enam) perusahaan industri
pertambangan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
selama tahun 2000-2003.

Periode yang dipilih dalam penelitian ini adalah data-data
perusahaan yang terjadi selama empat tahun terakhir, yaitu data-data
keuangan setiap perusahaan dari tahun 2000 sampai dengan tahun
2003.

Data yang digunakan adalah Laporan Keuangan yang dibuat oleh
perusahaan dan disampaikan kepada PT. Bursa Efek Jakarta untuk

periode 2000 sampai dengan 2003.




1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh antara variabel price earning ratio
dan eurning pershare terhadap harga saham pada industri pertambangan
di Indonesia.

Untuk mengetahui variabel vang paling berpengaruh dominan antara
variabel price earning ratio dan earning per share terhadap harga saham

pada perusahaan industri pertambangan.

1.5. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah :

Bagi Mahasisiwa.

Sebagai wahana pengaplikasian ilmu yang telah diperoleh peneliti dan
untuk dapat menerapkan teori- teori yang telah didapat dan hasil penelitian
dapat menjadi referensi bagi ilmu pengetahuan manajemen pada
umumnya dan manajemen keuangan khususnya. Selain itu juga untuk
memenuhi syarat untuk memperoleh gelar sarjana pada Fakultas Ekonomi

Universitas Islam Indonesia.

Bagi Investor dan Calon Investor.
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat dalam mengambil
kebijaksanaan untuk melakukan transaksi jual beli saham dan bagi emiten

dan calon emiten dalam mengambil kebijaksanaan harga saham.




3. Pihak Masyarakat Umum
Diharapkan hasil penelitian ini dapat berguna bagi semua pihak yang
memerlukan pengembangan ilmu pengetahuan lebih lanjut mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham suatu perusahaan di Bursa

Efek Jakarta (BEJ).
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Laporan Keuangan
2.1.1. Pengertian Laporan Keuangan

Bagi mereka yang berkepentingan terhadap perkembangan mengenai
kondisi keuangan perusahaan, akan dapat mengetahuinya dari laporan keuangan
(atau nama lainnya annual report ) perusahaan yang bersangkutan yang terdiri
dari Neraca (Balance Sheet), Laporan Rugi Laba (income statement) dan laporan
Arus Kas (cashflow statement).

Perkembangan kondisi perusahaan akan dapat diketahui dari laporan
keuangan perusahan yang bersangkutan .Dalam hal ini Zaki Baridwan dan
Hernanto mendafenisikan laporan keuangan sebagai berikut:

Laporan keuangan adalah merupakan hasil dari suatu proses pencatatan
yang merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi
selama tahun buku yang bersangkutan (Zaki Baridwan ; 1988 : 14)

Laporan Keuangan adalah disusun dengan maksud untuk menyediakan
informasi keuangan mengenai suatu perusahaan kepada pihak—pihak yang
berkepentingan sebagai bahan pengambilan keputusan ekonomi (Hernanto ; 1987
1 9)

Dari pengertian tersebut, maka laporan keuangan merupakan hasil akhir
dari proses pencatatan yang merupakan ringkasan dari transaksi-transaksi
keuangan vang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan, yang berupa ikhtisar

mengenai keadaan finansiil dari suatu perusahaan, dimana neraca mencerminkan
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hasil-hasil yang dicapai selama satu periode tertentu yang berguna bagi pihak-
pihak yang berkepentingan dalam pengambilan keputusan ekonomi. Secara
ringkasnya, laporan keuangan merupakan informasi akuntansi  yang
menggambarkan seberapa besar kekayaan perusahaan, seberapa besar penghasilan
yang diperoleh perusahaan, serta transaksi-transaksi ekonomi apa yang telah
dilakukan perusahaan yang bisa mempengaruhi kekayaan dan penghasilan
perusahaan. Untuk lebih jelasnya, masing-masing laporan keuangan tersebut akan

dijelaskan dibawah ini:

a. Neraca

Neraca menggambarkan kondisi yang sebenarnya diperusahaan, berapa
besar kekayaan yang dimiliki perusahaan (ukfiva) serta seberapa besarnya
kewajiban atau modal (passiva) yang dimiliki oleh perusahaan. Semua transaksi
dicatat selama masa operasi perusahaan pada suatu periode tertentu. Neraca
disebut balance sheet karena harus menampakkan keseimbangan (balance) antara
sisi aktiva dan sisi pasiva. Sisi kiri adalah kelompok aktiva (harta) dan sisi kanan
kelompok pasiva adalah kewajiban dan modal, yang mana sering pula disebut
sebagai hutang (Mamduh Hanafi dan Abdul Halim ; 1995 ;13).

Neraca disebut juga sebagai gambaran kondisi keuangan perusahaan yang
bersifat ** snapshot™ atau gambaran sesaat seperti layaknya sebuah foto, karena
neraca hanya memberikan informasi posisi keuangan perusahaan pada saat
tertentu saja. Padahal, dalam kenyataannya mugkin saja sehari setelah neraca

disusun, kondisi keuangan perusahaan sudah mengalami perubahan. Dengan kata
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lain, neraca memberikan gambaran aktiva dan kewajiban perusahaan hanya pada
saat tertentu saja, ketika laporan tersebut disusun.
b. Laporan Rugi Laba (Income Statement)

Laporan rugi laba (income statement) merupakan laporan yang
menunjukkan untung ruginya perusahaan diakhir periode operasi atau periode
laporan keuangan. Laporan rugi laba juga disebut sebagai ringkasan profitabilitas
perusahaan selama periode tertentu, misalnya setahun dan laporan 1m
menunjukkan penghasilan (revenues) yang diperoleh selama satu periode, biaya
(expenses) yang dikeluarkan dalam satu periode dan elemen - elemen lain
pembentuk laba. laporan ini pada dasarnya mencerminkan perbedaan antara
penghasilan dan biaya perusahaan selama periode tertentu sehingga menghasilkan
keuntungan ataupun kerugian bersih perusahaan. Atau singkatnya, laporan rugl
laba adalah suatu laporan yang sistematis tentang penghasilan, biaya, rugi laba
yang diperoleh oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu ( S.Munawir ; 1992 :

26).

Jika dilaporan akhir tercatat untung maka dapat diasumsikan bahwa
kegiatan operasional perusahaan berjalan dengan baik, sedangkan jika rugi, maka
pada laporan tersebut dicatat dengan tanda kurung *( )* yang berarti kegiatan

usaha tidak berjalan sesuai harapan.




Dalam analisis laporan rugi laba perlu di lakukan pembedaan unsur-unsur

biaya yang tercantum dalam laporan rugi laba, menjadi:

1.

Biaya Produksi. Biaya ini berkaitan dengan biaya-biaya vang
langsung terkait dengan aktivitas produksi barang-barang dan jasa
vang akan dijual perusahaan.

Biaya administrasi umum. Biaya in1 berkaitandengan biaya
overhead, biava gaji, pengiklanan dan biava lainnya yang tidak terkait
langsung dengan biaya produksi barang dan jasa.

Biaya Bunga. Biaya ini terkait dengan biaya yvang harus dikeluarkan
perusahaan sebagai konsekuensi penggunaan hutang.

Biaya Pajak Penghasilan. Biaya ini berkaitan dengan kewajiban

perusahaan untuk membayar sejumlah pajak kepada pemerintah.

Bagi investor, informasi laba yang diperoleh perusahaan bisa dijadikan

dasar untuk menilai seberapa besar nilai kembalian investasi yang dilakukan

(atau dikenal sebagai Return on Investment / ROI), atau untuk menilai seberapa

besar earning vyang akan diperoleh dari setiap saham yang dibelt investor (atau

dikenal sebagai Farning Per Share EPS).

¢. Laporan Arus Kas (Cash Flow Statement)

Laporan arus kas adalah laporan mengenai keluar masuknya Kkas

perusahaan atau laporan perubahan posisi finansial / laporan aliran dana

perusahaan. Di laporan ini akan terlihat jelas bahwa uang yang berhasil dikumpul

oleh perusahaan digunakan untuk tujuan apa dan berasal dari mana. Laporan




aliran arus kas merupakan laporan yang memuat aliran kas yang berasal dan tiga

sumber:

1.

Operasi Perusahaan.

Laporan aliran arus kas yang berasal dari operasi perusahaan
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas
(dari operasi sehari-hari) untuk melunasi hutang, pembiayaan operasi
perusahaan, pembayaran deviden dan melakukan investasi baru.
Investasi

Aktivitas investasi dalam laporan arus kas menunjukkan pengeluaran
dan penerimaan kas perusahaan vang berkaitan dengan investasi vang
dilakukan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dimasa vang

akan datang.

Aktivitas Finansial
Aktiva finansial dalam laporan arus kas menunjukkan prediksi klaim
terhadap arus kas dimasa vang akan datang oleh pemilik modal di

perusahaan.

Jadi demikian, laporan keuangan merupakan hasil akhir dan proses

akuntansi yang meliputi Neraca, perhitungan Rugi Laba, serta Laporan Arus Kas.

Laporan — laporan ini berguna sebagai alat untuk mengetahui perkembangan

perusahaan, terutama mengenat kekayaan perusahaan, biaya operasi atau

penerimaan pada periode-periode tertentu.

Dari sisi lain, Laporan Keuangan disusun dengan maksud-maksud untuk

menyediakan informasi-informasi keuangan suatu perusahaan seperti informasi
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mengenai sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal perusahaan,
perubahan — perubahan sumber ekonomi netto atau kekayaan bersih yang timbul
dari aktivitas-aktivitas perusahaan yang dapat dipakai sebagai dasar untuk menilai

dan membuat estimasi tentang kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.

2.1.2. Fungsi Laporan Keuangan

Bagi manajemen, laporan keuangan merupakan alat untuk
mempertanggungjawabkan segala aktivitas kepada para pemilik perusahaan,
disamping ttu, laporan keuangan dapat digunakan untuk mengukur efisiensi tiap-
tiap bagian dan menentukan kebijaksanaan perusahaan, selanjutnya dalam usaha
untuk memperoleh keuntungan yang lebih baik.

Laporan Keuangan sangat berguna bagi investor untuk menetukan
keputusan investasi yang baik dan menguntungkan. Berdasarkan analisis terhadap
informasi laporan keuangan, investor bisa mengetahui perbandingan antara nilai
intrinstk saham perusahaan dibanding harga pasar saham perusahaan yang
bersangkutan dan atas dasar perbandingan tersebut investor akan bisa membuat
keputusan apakah membeli atau menjual saham yang bersangkutan.

Selain itu, laporan keuangan vang disusun akan disajikan kepada pihak
vang berkepentingan dengan eksistensi perusahaan pada dasarnya adalah alat
komunikasi, vaitu laporan keuangan sebagai suatu alat yang digunakan untuk
mengkomunikasikan informasi keuangan pada suatu perusahaan dan kegiatan-
kegiatan kepada pihak-pihak yang berkepentingan dalam perusahaan tersebut.

Secara garis besar, pihak-pihak vang berkepentingan dengan eksistensi




perusahaan, dapat dibedakan menjadi dua golongan yaitu pihak pihak external dan
pihak internal.

Laporan keuangan terutama ditujukan dan lebih banyak berorientasi
kepada pihak external, seperti pihak kreditur dan debitur, serta instansi
pemerintah. Selain itu, laporan keuangan juga berguna bagi pihak intern,
khususnya manajemen vang bertanggung jawab kepada semua pihak vang
menanamkan dan mempercavakan pengelolaan dananya didalam peusahaan
tersebut terutama kepada pemilik.

Jadi secara garis besar, fungsi laporan keuangan adalah suatu catatan
informasi  aktivitas operasional perusahaan yang dapat merumuskan,
melaksanakan dan mengadakan penilaian terhadap kebijakan yang dianggap perlu,
mengorganisir dan mengkordinasikan kegiatan atau aktiviotas sehari-hari dalam

perusahaan.

2.1.3. Sifat Laporan Keuangan

Laporan keuangan sebagai catatan hasil akhir yang diperoleh dari proses
akuntansi, disusun oleh manajemen dengan maksud untuk memberikan gambaran
atau laporan tentang perkembangan secara periodik dan berkenaan dengan status
investasi didalam perusahaan serta hasil usahanya selama periode ekuntansi yang
bersangkutan. Sifat — sifat laporan keuangan (S.Munawir ; 1992 : 6 ) sebagai

berikut:
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a. Fakta yang telah dicatat

Bahwa laporan keuangan dibuat atas dasar fakta yang dicatat
akuntansi , seperti jumlah uang kas vang tersedia dalam perusahaan
maupunyang disimpan di Bank, jumlah piutang , persediaan, persediaan
barang dagang, hutang, maupun aktiva tetap yang dimiliki perusahaan.
b. Prinsip —prinsip dan kebijakan didalam akuntansi

Berarti data yang dicatat berdasarkan pada prosedur maupun anggapan
tertentu yang merupakan prinsip-prinsip akuntansi yang lazim, hal 1
dilakukan dengan tujuan untuk memudahkan pencatatan.
c.Pendapat pribadi

Bahwa sifat ini tidak didaasarkan pada dalil-dalil atau konversi-
konversi vang sudah ditetapkan Tetapi bergantung dari akuntan atau

manajemen yang bersangkutan.

2.1.4. Pentingnya Laporan Keuangan.
Laporan keuangan selain berguna untuk kepentingan perusahaan sendiri,
juga penting bagi pihak luar yaitu kreditur (Bank), kreditur perniagaan dan

investor.

Menurut kepentingannya, laporan keuangan dibagi menjadi dua macam,

yaitu laporan keuangan intern dan laporan keuangan extern.

a. Laporan Keuangan Intern
Yaitu laporan yang berguna untuk usaha itu sendiri. Laporan 1ni penting

untuk melihat perkembangan perusahaan dan untuk menentukan kebijaksanaan




18

yang akan diambil sehubungan dengan keadaan perusahaan tersebut. Dengan
melihat laporan tahun-tahun yang lampau, diketahui kelemahan-kelemahan dan
hasil-hasil yang telah dianggap baik oleh perusahaan tersebut. Hasil analisa
historis ini sangat penting bagi perusahaan guna perbaikan penyusunan rencana
yang kan dilakukan pada waktu—waktu yang akan datang. Dengan mengetahui
kelemahan-kelemahan yang dimiliki, diusahakan agar penyusunan rencana yang
dianggap cukup baik dapat dipertahankan untuk periode selanjutnya.
b. Laporan Keuangan Extern

Yaitu laporan keuangan yang dibuat khusus untuk pihak-pihak diluar
perusahaan. Laporan ini berbeda dengan laporan keuangan intern, karena pada
laporan extern datanya tidak selengkap seperti pada laporan intern. Ada hal-hal
tertentu vang merupakan rahasia peusahaan sehingga tidak dicantumkan dalam
laporan keuangan extern. Bagi pihak bank / kreditur laporan keuangan ini penting
karena memberikan informasi mengenai keadaan nasabah dan dapat ditentukan
besar kecilnya pinjaman vyang akan diberikan beserta risiko yang harus
ditanggungnya, sehubungan dengan waktu pengembalian yang ditentukan. Bagi
investor, laporan keuangan extern penting sekali karena investor menanamkan
modalnya pada sebuah perusahaan atau badan usaha tersebut dapat menghasilkan
laba. Apabila investor dapat menganalisa laporan keuangan maka terbukalah
bidang luas untuk melakukan investasi dan memungkinkan memperoleh laba yang
tinggi. Dengan demikian jelaslah bahwa pengadaan analisa laporan keuangan

suatu perusahaan adalah sangat penting artinya bagi pihak-pithak yang
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berkepentingan dengan perusahaan yang bersangkutan meskipun kepentingan

masing-masing tidak sama.

2.2. Harga Saham

Saham merupakan surat berharga yang dikeluarkan oleh sebuah
perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas, permilik saham adalah pemilik
sebagian perusahaan tersebut.

Defenisi saham antara lain adalah : saham adalah tanda bukti pengambilan
bagian atau peserta dalam suatu Perseroan Terbatas (Bambang Riyanto, 1998 :
240 )

Sekuritas atau saham merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak
pemodal ( yaitu hak yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari
prospek / kekayaan organissasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagi

kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya.

2.2.1. Penilaian Harga Saham dalam Kaitannya dengan Keputusan Investasi

Salah satu aset finansial vang bisa dipilih investor adalah saham. Terdapat
tiga jenis penilaian saham, yaitu : nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham.
Nilai pasar adalah nilai saham yang di pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham
tersebut dipasar. Nilai buku adalah nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan
yang dilakukan oleh perusahaan penerbit saham, yaitu emiten. Sedangkan nilai
intrinsik atau nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya atau yang memang

seharusnya terjadi.




Dalam membeli dan menjual saham, investor akan membandingkan nilai
intrinsik saham dengan nilai pasar saham yang bersangkutan. Jika nilai pasar
suatu saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, maka saham dinilai berharga
mahal. Dalam kondisi seperti diatas, maka investor bisa mengambil keputusan
untuk menjual saham tersebut. Dan sebaliknya, jika nilai pasar saham dibawah
nilai intrinsiknya, maka saham tersebut digolongkan berharga murah, sehingga
investor dapat mengambil tindakan untuk membeli saham tersebut.

Dalam proses penilaian saham, pengertian nilai (va/ue) dan harga (price)
perlu dibedakan. Yang dimaksud adalah nilai intrinsic (infrinsic value), yaitu nilai
yang mengandung unsur kekayaan perusahaan pada saat sekarang dan unsur
potensi perusahaan  untuk menghimpun laba di masa yang akan datang.
Sedangkan harga (price) diartikan sebagai harga pasar (market value).
Berdasarkan random-walk theory (Francis, 1986) bahwa harga saham akan
berubah — ubah mendekati nilai intrinsiknya karena adanya informasi yang baru
setiap hari, dimana informasi itu menyebabkan analisis selalu mengestimasi

kembali nilai saham akibat adanya informasi tersebut.

2.2.2 Teknik Penilaian Harga Saham
Model penilaian berupa mekanisme untuk merubah serangkaian variable
perusahaan yang diramalkan tau diamati menjadi perkiraan harga saham. (Suad

Husnan , 1998: 235) penilaian tersebut dikelompokkan menjadi:




a.  Model tanpa pertumbuhan
Merupakan suatu konsep dasar dalam penilaian harga saham. Penilaian

harga saham dimiliki hanya selama satu tahun, dengan rumus:

P1 D]
Pp= ———m +
1+r 1+r

Dimana :

P, = Harga saham tahun ke 0

P, = Harga saham tahun ke 1
D, = Dividen yang akan dibagikan pada tahun ke 1
r = Tingkat keuntungan yang dianggap layak
Apabila pemodal ingin memiliki saham selama N tahun, maka rumus yang

digunakan adalah ;

(XD)+P,
Py =

(1+r)+(1+r)"
Rumus tersebut menunjukkan bahwa harga saham saat ini merupakan nilai
sekarang dari panghasilan- pengahasilan yang akan diterima oleh pemodal dimasa
yang akan datang, sedangkan jika saham tertanam selamanya dalam perusahaan,

maka rumusnya adalah :

> D

Py =
(1+r)'




Q0]
3]

Rumus tersebut menunjukkan harga saham dipengaruhi oleh r dan D,

apabila r meningkat tetapi D konstan, maka harga saham akan turun, sebaliknya

jika D meningkat tetapi r konstan, maka harga saham akan naik.

b.

Model Berdasarkan Arus Kas
Model penilaian ini memasukkan unsur — unsur pertumbuhan yang terdiri
atas tiga model, yaitu :

1) Model dengan Pertumbuhan Konstan

Salah satu model penilaian yang sederhana dan banyak diunakan
adalah model dengan pertumbuhan konstan. Asumsi — asumsi yang di
gunakan adalah bahwa perusahaan mempertahankan deviden payout
ratio ( proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen )” yang konstan ,
laba yang di investasikan kembali memperoleh tingkat keuntungan
yang sama setiap tahunnya dan sebagai akibatnya farning Per Share
akan meningkat dengan persentase yang konstan setiap tahunnya |,
dengan demikian harga saham akan bias dihitung dengan rumus :
Po=Di(r-g)

Asumsi berikutnya yang dipergunakan adalah bahwa r > g, secara
ekonomis asumsi ini mempunyai justifikasi sebagai berikut : apabila
perusahaan bias menggunakan dana yang diperoleh dan laba dengan
menguntungkan, maka perusahaan tidak harus membagikan laba
tersebut sebagai deviden. Apabila memang terjadi, maka bisnis

perusahaan tersebut akan sangat menguntungkan dan karena hal itu
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akan mengundang minat pemodal lain untuk menanam modalnya
dalam bisnis tersebut. Akibatnya adalah akan sulit diperoleh tingkat
keuntungan peninvestasian kembali ( R ) yang jauh lebih besar dan
tingkat keuntungan vang diisyaratkan oleh pemodal (r ). Apabila (R )
hanya sedikit lebih besar dari ( r ) maka pada saat (b) lebih kecil dari
| ( angka 1 berarti perusahaan tidak membagikan laba sama sekali),
maka akan terjadi keadaan dimana r> g. ( Suad Husnan, 1998 : 274-
275).

Model dengan Dua Periode Pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan dari model pertumbuhan konstan.
Pertumbuhan konstan tidak diasumsikan konstan selamanya, tetapi
akan berubah setelah periode tertentu. Pertumbuhan pada periode
pertama diasumsikan lebih tinggi dari pertumbuhan pada periode
selanjutnya ( g, > g, ) dan yang berlangsung selamanya. Pertumbuhan
pada periode kedua ini siasumsikan sama dengan pertumbuhan
perusahaan — perusahaan lainnya ( menjadi normal ).

Model dengan Tiga Periode Pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan dari model dengan dua pertumbuhan,
dengan menambahkan scenario. Tingkat pertumbuhan ( g ) bukanlah
g1.2,.g3 , tetapi akan menjadi masa transisi sebelum pertumbuhan pada
periode permulaan akhirnya berubah menjadi pertumbuhan konstan.
Karena itu dalam model ini diasumsikan ada tiga periode, vaitu:

periode awal yang merupakan periode pada waktupertumbuhan laba
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dan dividen paling tinggi dibandingkan dengan periode — periode
berikutnya.

Periode transisi yang menunjukkan berapa lama pertumbuhan pada
periode awal akhirnya turun menjadi normal. Turunnya pertumbuhan
selama periode transist it diasumsikan secara linear. Periode
pertumbuhan konstan selamanya. Pada periode ini diasumsikan

pertumbuhan telah menjadi normal dan akan berlangsung selamanya.

Model Regresi Cross Sectional

Analisis cross sectional berarti bahwa analisis dilakukan terhadap saham
untuk periode waktu yang sama. Tujuan analisis int adalah untuk
mengetahui bagaimana posisi suatu saham relative terhadap saham-saham
lain, dengan menggunakan variable tertentu ( misalnya PER). Analisis
cross sectional untuk penilaian saham dilakukan dengan cara
membandingkan kewajaran harga suatu saham relative terhadap saham—
saham lain. Karena itu diperlukan informasi dari banyak saham sebagai
pembanding. Analisis cross sectional dilakukan dengan menggunakan
analisis present value deviden maupun dengan analisis dengan

menggunakan Price Earning Ratio.

Model Yang Dikembangkan
Beberapa perusahaan mencoba mengembangkan model yang memasukkan

pertimbangan pen — discountded — an arus kas dan teori pasar modal
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modern. Secara rinci analisis yang menggunakan cara ini perlu untuk

menaksir:

1. Dividen dan laba per lembar saham setiap tahunnya sampai dengan
tahun kelima.

2. Laba per lembar saham , tingkat pertumbuhan, dan pay out ratio yang
normal pada tahun kelima.

3. Tingkat pertumbuhan laba dan dividen pay out ratio yang normal
dalam jangka panjang.

4. Periode transisi belum mencapai pertumbuhan laba dan pay out yang
normal.

5. Pola pertumbuhan dari tahun kelima sampai dengan pertumbuhan
yang normal tercapai atau dengan kata lain bahwa pola pertumbuhan
laba dalam masa transisi belum mencapai pola pertumbuhan yang
normal.

Estimasi atas factor-faktor tersebut memberikan estiamsi atas dividen

yang diharapkan akan diterima oleh pemilik saham dank arenanya akan

dihitung Internal Rate of Return (IRR) saham tersebut.

Model Berdasarkan Atas Faktor-faktor Fundamental

Model ini mencoba memperkirakan harga saham di masa vang akan dating
dengan mengestimasi nilai factor-faktor fundamental yang mempengaruhi
harga saham dimasa yang akan datangdan menerapkan hubungan variable-

variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham . model ini
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sering disebut sebagai Price [orecasting Model. Langkah- langkah
penting dalam mengidentifikasikan factor-faktor fundamental adalah
mengidentifikasi penjualan, pertumbuhan penjualan, biava, kebijakan

dividend an factor-faktor lain yang dianggap mempengaruhi harga saham.

f Analisis Teknikal
Analisis in1 merupakan upaya untuk memperkirakan harga sham dengan
mengamati perubahan harga saham di waktu yang lalu . sehingga
perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut
akan berulang. Alat vang dipakai dalam analisis ini adalah grafik dan

chart.

2.2.3. Variable yang Mempengaruhi Harga Saham

Sebelum para pemodal ( investor) melakukan transaksi di pasar modal,
baik pasar perdana maupun sekunder, Para investor terlebth dahulu melakukan
penilaian terhadap emiten (perusahaan) yang menerbit (menawarkan) saham di
bursa efek. Salah satu aspek vang menjadi bahan penilaian bagi pemodal adalah
kemampuan emiten dalam menghasilkan laba. Apabila laba meningkat, secara
teoritis harga saham juga akan meningkat. Suad Husnan (1998) mengemukakan
bahwa kalau kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat
atau dengan kata lain, profitabilitas akan mempengaruhi harga saham. Hal senada
juga dikemukakan oleh Usman, dkk. (1990) bahwa para fundamentalis mencoba

mampelajari hubungan antara harga saham dan kondisi perusahaan. Argumentasi
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dasarnya adalah bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan. Brigham dan
Gapenski (1993) mengatakan bahwa pada umumnya tindakan memaksimumkan
harga saham perusahaan juga akan memaksimumkan harga saham perusahaan
Dengan demikian pemodal sangat berkepentingan dengan laporan keuangan
perusahaan, khususnya neraca dan laporan laba rugi perusahaan (Jones, 1991).
Data yang terdapat pada neraca perusahaan dapat digunakan untuk menghitung
rasio-rasio keuangan perusahaan perusahaan yang dapat membantu pemodal
untuk menaksir kekuatan keuangan perusahaan. Sedangkan laporan laba rugi
dapat digunakan oleh pmodal untuk mengestimasi profitabilitas perusahaan di
masa yang akan datang. Oleh karena itu, publikasi laporan keuangan perusahaan
(emiten) merupakan saat- saat yang ditunggu oleh para pemodal di pasar karena
dari laporan keuangan itulah para pemodal dapat mengetahui perkembangan
emiten, vang digunakan sebagai salah satu pertimbangan untuk membeli atau
menjual saham —saham yang mereka miliki.

Pada prinsipnya saham merupkan nilai sekarang dari aliran kas yang
diharapkan diterima. Harga saham juga dipengaruhi oleh profitabilitas
perusahaan. Pada umumnya suatu perusahaan yang profitabilitasnya meningkat
maka harga sahamnya juga akan meningkat (Suad Husnan, 1998; 273 ).

Van Horme (1991) mengatakan bahwa memaksimumkan nilai perusahaan
yang dimulai dengan meningkatnya harga saham berarti member peningkatan
kemakmuran bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga saham berarti semakin

tinggi pula tingkat kemakmuran bagi pemegang saham (investor).
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Harga saham akan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan
penawaran vang terjadi atas saham di pasar sekunder. Tinggi rendahnya harga
saham tersebut lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli atau penjual
tentang kondisi internal dan eksternal perusahaan.

Dalam melakukan analisis perusahaan, investor harus mendasarkan
kerangka pikirnva pada dua komponen utama dalam analisis fundamental yaitu :
earning per share (EPS) dan price earning ratio (PER). Ada tiga alasan yang
mendasari penggunaan dua komponen utama tersebut. Pertama, karena pada
dasarnya kedua komponen tersebut bias dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsic
suatu saham. Tujuan analisis fundamental bertujuan untuk menentukan nilai
intrinsik saham perusahaan. Dalam kaitan tersebut, nilai intrinsic suatu saham
biasa dihitung dengan mengalikan kedua komponen tersebut. Selanjutnya , nilai
intrinsic saham yang telah dihitung tersebut, jika dibandingkan dengan harga
pasar saham bersangkutan, akan berguna untuk menentukan keputusan membeli
atau menjual saham. Kedua, dividen yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya
dibayarkan pada earning. Ketiga, ada hubungan antara perubahan earning dengan
perubahan harga saham (Eduardus Tandelilin ; 2001 :232). Beberapa penelitian

empiris telah membuktikan adanya hubungan tersebut (Elton dan Gruber, 1995)

2.3. Price Earning Ratio ( PER)
Price Earning Ratio atau PER merupakan rasio antara harga saham

terhadap earning pendapatan saham.
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Pendekatan ini lebih dikenal dan lebih populer dipakai oleh analis saham
dan praktisi.Pendekatan PER atau disebut pendekatan multiplie ., investor akan
menghitung berapa kali (multiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga
suatu saham, atau dengan kata lain, PER menggambarkan rasio atau perbandingan
antara harga saham terhadap earning perusahaan ( Eduardus Tandelilin ; 2001:
243 ). Jika misalnya PER suatu saham sebanyak 3 kali, maka hal itu berarti harga
saham tersebut sama dengan 3 kali nilai earning perusahaan tersebut. PER 1m
juga memuat informasi berupa rupiah harga vang harus dibayar investor untuk
memperoleh setiap Rp 1,00 eamning perusahaan.Selain itu PER mempunyai arti
cukup penting dalam penilaian suatu saham.karena rasio ini merupakan salah satu
indikator tentang prospek perusahaan dimasa yang akan datang (Stanley, 1987:
27). Perusahaan yang memiliki PER tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan
tersebut memiliki risiko yang rendah namun dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggt.

Rumus untuk menghitung PER suatu saham adalah dengan membagi
harga saham perusahaan terhadap earning perlembar saham. Secara sistematis ,
rumus tersebut adalah:

Harga perlembar saham

PER=
Earning perlembar saham
Rumus lainnya untuk menghitung PER suatu saham bisa diturunkan dan
rumus yvang dipakai dalam model diskonto dividen, yaitu:
Dy

Po =
k-g




Dua pendekatan yang paling sering digunakan dalam penilaian saham
perusahaan vyaitu diskonto dividen dan pendekatan PER, masing-masing
pendekatan tersebut mendasarkan diri pada konsep dasar ilmu investasi vaitu
konsep nilai sekarang (present value). Perbedaannya adalah, secara teoritis,
pendekatan diskonto dividen lebih baik dibandingkan pendekatan PER, sedangkan
disist lainnya pendekata PER lebih populer digunakan oleh para analis dibanding
pendekatan diskonto karena lebih mudah menggunakannya.

Dalam modei PER, harga saham merupakan hasil perkalian antara PER
dengan laba perlembar saham, sehingga model ini beranggapan bahwa harga
saham ditentkan oleh kemampuan saham yang bersangkutan memberikan
keuntungan kepada pemegangnya. Kemampuan tersebut tercermin dalam PER-
nva. Menurut pendekatan ini, harga saham merupakan keiipatan (multipiier) dan
laba perlembar saham dengan price earning rationya. Pendekatan PER
merupakan model penilaian saham yang paling banyak digunakan oleh para
pemodal dan analis saham karena model tersebut lebih praktis (Gruber, 1695:
462).

Perbandingan harga saham penutupan (closing price) dengan Earning Per
Share yang ditunjukkan dengan Price Earning Ratio. Apabila peningkatan harga
saham penutupan relative lebih besar dibandingkan dengan laba perlembar saham,
maka PER akan lebih tinggi sehingga berpengaruh positif terhadap harga saham,
hal ini berarti semakin tinggi PER mengakibatkan harga saham semakin tinggi.

Begitu pula sebaliknya apabila penurunan harga sahamm penutupan relative kecil




dibandingkan laba perlembar saham, hal imi berarti PER akan lebih rendah

schingga akan mengakibatkan harga saham semakin rendah.

2.3.1. Hubungan PER dengan Harga Saham

/E. merupakan rasio harga saham suatu perusahaan dengan pendapatan
per saham perusahaan tersebut. Harga saham yang dimaksud adalah harga pasar
saham yang secara umum adalah harga penutupan saham tersebut. Pendapatan
perusahaan adalah pendapatan bersih setelah pajak. Secara tradisional, pendapatan
perusahaan adalah pendapatan 12 bulan sebelumnya atau dusebut trailing
earnings.

Dilain pihak, pendapatan merupakan proyeksi pendapatan 12 bulan
kedepan atau sering disebut leading earnings. P/E rasio merupakan salah satu
mode valuasi terhadap harga saham. Indikator terhadap P/E ratio mengevaluasi
apakah harga saham over valued atau under valued. Para mvestor akan membeh
saham ketika saham tersebut adalah under valued, vaitu nilai sebenarnya lebih
besar daripada nilai pasarnya. Sebaliknya para investor akan menjual saham
ketika saham tersebut over valued, yaitu harga pasarnya lebih besar daripada
harga sebenarnya.P/E ratio merupakan rasio harga saham dengan pendapatan
perlembar saham, dari pengertian tersebut, dapat dimengerti jika P/E ratio
semakin tinggi menyebabkan harga saham semakin dan sebaliknya, dengan
asumsi EPS tetap. Jadi P/E ratio berbanding terbalik dengan harga saham.Secara
umum. Saham —saham dengan P/E ratio yang rendah lebih menarik investor

dibandingkan dengan P/E ratio yvang tinggi. Sebaiknya investor tidak membeli
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saham dengan P/E ratio vang terlalu tinggi karena kemungkinan harga turun
dimasa depan relatif tinggi. Pada waktu sama, para investor juga harus berhati-
hati dengan P/E ratio vang terlalu rendah.

Perusahaan —perusahaan dengan pertumbuhan tinggi akan mempunyai
harga saham tinggi dan selanjutnya P/E ratio tinggi yang mendorong terjadi

growth stock dan sebaliknya.

2.4. Earning Per Share ( EPS)

Selain PER, komponen yang harus diperhatikan adalah laba perlembar
saham atau lebth dikenal sebagai EPS. Informasi EPS suatu perusahaan
menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap di bagikan kesemua
pemegang saham perusahaan. Besarnya EPS suatu perusahaan bisa diketahui dari
informasi laporan keuangan perusahaan. Meskipun beberapa perusahaan tidak
mencantumkan besarnva EPS perusahaan bersangkutan dalam laporan
keuangannya, tetapi besarnya EPS suatu perusahaan bisa dihitung berdasarkan
informasi laporan keuangan pada neraca dan laporan rugi laba perusahaan.

Rumus untuk menghitung EPS suatu perusahaan adalah:

Laba bersih setelah bunga dan pajak
EPS=

Jumlah saham yang beredar

Disamping itu, kita juga bisa menghitung EPS perusahaan dengan rumus:
EPS= ROE X Nilai buku perlembar saham

Laba bersih setelah bunga dan pajak jumlah modal sendiri

jumlah saham sendirt jumlah saham beredar
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Dengan menggunakan laporan keuangan, investor juga akan bisa
menghitung berapa besarnya pertumbuhan earning yang telah dicapai perusahaan
terhadap jumlah saham perusahaan. Perbandingan antara jumlah earning (dalam
hai ini laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan jumlah
lembar saham perusahaan, akan diperoleh komponen earning per share (EPS).
Bagi para investor, informasi EPS merupakan informasi vang dianggap paling
mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning perusahaan
dimasa depan. Hasil analisis laporan keuangan akan membantu investor dalam
menetukan layak atau tidaknya suatu saham yang diterbitkan perusahaan untuk
dijadikan alternatif investasi.

Semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya, maka dalam hal 1m akan
mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut di pasar modal ,demikian yang
terjadi sebaliknya. Oleh sebab 1tu perusahaan yang stabil biasanya akan
memperlihatkan stabilitas pertumbuhan Earning Per Share setiap triwulannya.
Sebaliknya, perusahaan yang tidak stabil akan memperhihatkan pertumbuhan
earning per share yang fluktuatif.

Dengan adanya EPS yang tinggi menjadi daya tarik investor untuk
memiliki saham tersebut. Hal tersebut dimungkinkan karena kinerja perusahaan
baik dan tercermin dan profit after tax yang tinggi, sehingga prospek emiten
tersebut baik dan mengakibatkan harga saham tersebut menjadi naik. Sebaliknya

jika EPS rendah dimungkinkan deviden vang akan dibayarkan rendah, maka




harga saham semakin rendah pula, sehingga investor enggan memiliki saham

vang dividennya rendah ( J.Fred Weston and Thomas E. Copeland, 1998: 636 ).

2.4.1. Kelemahan Pelaporan EPS dalam Laporan Keuangan

Penggunaan laporan keuangan dalam analisis perusahaan dapat digunakan
sebagai informasi oleh para investor untuk mengetahui kondisi perusahaan,
pertumbuhan serta prospek perusahaan dimasa yang akan datang sehingga dapat
membuat keputusan atau kebijaksanaan vang tepat dan dapat menentukan layak
atau tidaknya suatu saham yang diterbitkan oleh perusahaan sebagai alternatif

investasi.

Disamping berbagai manfaat diatas, penggunaan laporan keuangan secara
akuntansi dalam analisis perusahaan mengandung beberapa kelemahan,
khususnya yang berkaitan dengan carning peusahaan. Permasalahan dalam
pelaporan carning ini akan terkait dengan kemungkinan munculnya konflik
kepentingan antara investor di satu sisi sebagal pengguna laporan keuangan.
Investor tentunya akan menginginkan pelaporan earning yang sebenar-benarnya
dan apa adanya. Hal ini penting sebagai sumber informasi untuk pembuatan
keputusan investasi vang akan dilakukan. Sebagai di pthak lain, manajemen
menginginkan pelaporan curning dalam laporan keuangan dibuat “sebaik
mungkin”, dengan berbagai trik dan perlakuan khusus. Jika laporan keuangan
yvang dihasilkan bisa menunjukkan bahwa perusahaan selalu untung, maka

tentunya kinerja manajemen akan terlihat bagus.




Dalam situasi konflik yang seperti ini, posisi akuntan sebagai penyusun
laporan keuangan akan berada ditengah-tengah antara kepentingan investor dan
manajemen. Untuk itulah, peran prinsip-prinsip dan kode etik akuntansi dalam
mengurangi konflik seperti ini sangat diperlukan. Disamping itu, penggunaan
tenaga auditor eksternal yang netral, kiranya bisa dipakai sebagai cara mengurangi
konflik seperti ini.

o1

Kelemahan lainnya berkaitan dengan kemampuan laporan keuangan untuk
menggambarkan kondisi perusahaan yang paling terkini (terbaru). Seperti kita
ketahui bahwa laporan keuangan disusun pada akhir periode (satu tahun) untuk
menggambarkan apa vang telah terjadi pada perusahaan pada periode tersebut.
Akan tetapi, gambaran tersebut dalam kenyataan masih merupakan gambaran
sesaat kondisi perusahaan pada saat laporan keuangan tersebut dibuat. Kelemahan

seperti ini dikenal dengan istilah “snapshor ™ .

2.5 Pengaruh Faktor Yang Dominan Terhadap Harga Saham

Earmning Per Share merupakan gambaran kemampuan suatu perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya. Dengan
adanya Earning Per Share yang tinggi menjada daya tarik investor untuk memiliki
saham tersebut, schingga prospek emiten tersebut naik. Sebaliknya jika Earning
Per Share rendah dimungkinkan deviden yang akan diterima dibayar rendah,
maka harga saham semakin rendah pula, sehingga investor enggan memiliki

saham yang dividennya rendah.




Price Earning Ratio merupakan perbandingan harga saham penutupan (
closing price) dengan Earning Per Share. Apabila peningkatan harga saham
penutupan relative lebih besar dibandingkan dengan laba per lembar saham, maka
Price Earning Ratio akan lebih tinggi sehingga berpengaruh positif terhadap harga
saham, hal ini berarti semakin tinggi Price Earning Ratio mengakibatkan harga

saham semakin tinggi. Begitu pula sebaliknya.

2.6. Review Penelitian Terdahulu.

Setahun sekali perusahaan publik berkewajiban menerbitkan laporan
keuangan tahunan (annual report) kepada para pemodal yang berada di bursa.
Bagi pemodal, laporan keuangan merupakan sumber berbagai macam informasi
khususnya informasi akuntansi. Informasi tersebut relevan dan bermanfaat sebagai
salah satu dasar dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
di pasar modal. Studi di masa lalu telah menunjukkan pentingnya laporan
keuangan tahunan perusahaan sebagai sumber informasi untuk keputusan
investasi (Chang, Most dan Brain , 1983 ).

Sedikitnya jumlah penelitian di BEJ antara lain disebabkan oleh kondisi
pasar modal Indonesia yang termasuk dalam kelompok emerging capital markets.
Seperti halnya pasar modal yang baru berkembang dari negara-negara yang
sedang berkembang atau negara industri baru, pasar modal Indonesia mempunyai
ciri-ciri khas yang berbeda dengan pasar modal yang sudah berkembang seperti di
Amerika Serikat New York Stock Exchange (NYSF) dan American Stock Exchange

(ASE) serta di Inggris London Stock lxchange ( LSI) ) ( Naim |, 1997 ).




Secara empiris, bukti adanya hubungan antara laba akuntansi dan harga

saham dapat dilithat melalui hasi- hasil penelitian di pasar modal yang telah

dilakukan sebelumnya.antara lain:

1
i.

Sugeng Mulyono (2000) melakukan analisis pengaruh Earning Per Share
dan tingkat suku bunga terhadap harga saham perusahaan Aneka Industri
yvang Go Public di BEJ periode 1992 — 1997 pada 15 perusahaan sebagai
sample, hasilnya menunjukkan bahwa variasi harga saham ditentukan oleh
perubahan kedua variable tersebut. Perhatian utama perlu diberikan pada
variable tingkat bunga, karena keterkaitannya mempunyai efek yang
cukup kuat terhadap fluktuasi harga saham.

Sari Widyawati (2000) dalam penelitiannya menggunakan Earning Per
Share, Price Earning Ratio, Debt to Total Equity Ratio, Return on Equity,
Deviden Per Share dan suku bunga deposito untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap harga saham pada 15 emiten di BEJ periode 1995-
1998. hasil penelitianini menunjukkan EPS mempunya pengaruh positif
terhadap harga saham, artinya kenaikan EPS akan mengakibatkan naiknya
harga saham. Sedangkan PER, DER, ROE, DPS dan suku bunga deposito
mempunyai pengaruh negative tehadap harga saham, artinya naikkya PER,
DER, ROE, DPS dan suku bunga deposito secara bersama-sama
mempengaruhi harga saham 82.60% serta EPS mempunyai pengaruh
dominan terhadap haraga saham karena mempunyai koefisien beta

terbesar.
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Beaver (1968), meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman laba tahunan
pada 143 perusahaan yang terdaftar di NYSE dalam periode 1961 — 1965.
Hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman laba memberikan informasi
baru bagi pasar, sechingga menyebabkan terjadinya perubahan harga
saham. Hal itu tercermin pada lebih tingginya varians tingkat keuntungan
abnormal pada periode pengumuman laba dibanding dengan periode
lainnyva.

Husnan, etal (1995), meneliti dampak pengumuman laporan keuangan
terhadap kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat keuntungan
pada 30 saham yang tercata di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dalam periode
1993 dan 1994. Hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman laporan
keuangan mempunyai pengaruh terhadap kegilatan perdagangan dan
variabilitas tingkat keuntungan saham. Hal itu tercermin pada lebih
tingginya kegiatan perdagangan dan variabilitas tingkat keuntungan saham
pada periode pengumuman laporan keuangan dibandingkan dengan
periode-periode di fuar pengumuman.

Sarjana (1990) yang meneliti pengaruh larning Per Share (EPS) dan
Devidend Per Share (dps) terhadap harga saham biasa, dengan
menggunakan harga ssaham rata-rata dari 20 perusahaan yang go public
vang diamati selama 5 tahun (1984-1988). Dengan menggunakan uji t dan
uji F, penelitian tersebut menyimpulkan bahwa larning Per share dan

Dividend Per Share(DPS) berpengaruhg signifikan terhadap harga saham.




2.7.

Hipotesis

Diduga earning per share memiliki pengaruh yang paling dominan
terhadap adanya perubahan harga saham pada perusahaan industri
pertambangan yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta.

Diduga price earning ratio dan earning per share mempunyai pengaruh
yang positif atau signifikan terhadap harga saham pada industn

pertambangan di Indonesia.
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BAB 111

METODE PENELITITAN

3.1. Ruang Lingkup Penelitian

Dalam penelitian ini, perusahaan- perusahaan yang dijadikan sebagal
objek adalah 6 (enam) perusahaan industri yamg bergerak dalam industr
pertambangan dan terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dari tahun 2000-2003.

Perusahaan-perusahaan ini dipilih sebagai objek penelitian dengan alasan,
bahwa pada dasarnya industri pertambangan ini merupakan suatu industri yang
bebas risiko krisis, hal itu dikarenakan produk-produk yang berasal dari hasil
pertambangan cenderung stabil dan bahkan harganya meningkat dikala Krisis,
sehingga laporan keuangan tidak mengalami kerugian.Produk tersebut sangat
diperlukan dan harganya menjadi sengat murah ketimbang diluar negeri jika
dipatok dengan dollar AS. Otomatis permintaan luar negeri (ekspor) meningkat
tajam. Hal ini tentunya menaikkan harga jual rata-rata produk tersebut (Ali Arifin
12001 : 64 )

Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa penyusun
akan melakukan penelitian dengan bantuan laporan keuangan beserta komponen-

komponennya yang didapat dari Bursa Efek Jakarta dan Biro Pusat Statistik.
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3.2. Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data — data pada penelitian ini adalah data-data yang bersumber pada
laporan keuangan dari masing-masing perusahaan selama 4 tahun dalam periode
operasi 2000 -2003.
1). Jenis Data
a.  Sumber data
Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder vyaitu data yang tidak diusahakan sendiri pengumpulannya oleh
penulis, sehingga data ini didapat dari Biro Pusat Statistik, media cetak

(majalah, koran, dan lainnya), keterangan-keterangan dan sebagainya.

Data-data tersebut antara lain adalah laporan keuangan masing-
masing perusahaan selama 4 tahun masa operasional yaitu dari 2000
hingga 2003 Selain itu, penyusun juga mengambil data-data mengenai
sejarah dan perkembangan perusahaan, lokasi, cakupan produksi serta

pemasaran produk.

b. Pentingnya Data
Terbagi atas data umum dan data khusus.
a) Data Umum
1)  Sejarah dan perkembangan perusahaan mulai dari awal
berdiri perusahaan, susunan direksi perusahaan, hingga

keberadaan perusahaan sampai saat sekarang.
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2)  Lokasi perusahaan berdasarkan letak geografis dan pengaruh
perkembangan perusahaan.

3)  Produksi, mencakupi jenis produk, jumlah hasil produksi, dan
lain sebagainya.

4) Pemasaran ,mencakupi daerah pemasaran,sistem pemasaran
dan bagaimana respon konsumen terhadap keberadaan

produk di pasaran.

b) Data Khusus
Data khusus pada penelitian ini menggunakan data-data dari
Laporan Keuangan masing — masing perusahaan selama periode
operasi sampai 2000 dengan 2003. Data yang diambil tersebut berupa

data PER, EPS dan harga saham rata-rata tahunan.

c) Type/sifat data

Menurut sifat dan typenya, data-data pada penelitian ini dibedakan
menjadi data kualitatif dan data kuantitatif. Data kualitatif artinya data
tersebut hanya menampilkan data-data yang berasal dari literatur-
literatur / naskah yang memperkuat maksud penelitian.Data-data 1ini
mencakup sejarah dan perkembangan perusahaan, sistem produksi,
operasi serta pemasarannya. Dengan adanya data kualitatif imi, maka
penelitian bisa memaparkan hasil-hasil penelitian yang dapat

mendukung data-data kuantitaif. Sedangkan data kuantitif pada
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penelitian ini menggunakan data vang berupa angka-angka yaitu didapat
pada laporan keuangan perusahaan, data EPS dan PER serta harga

saham rata-rata tahunan.

2). Teknik Pengumpulan Data

Data yang didapat dikumpulkan penulis dengan mengambil data
sekunder vaitu daftar harga saham masing- masing perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2000-2003. Data sekunder
tersebut diambil melalui Pojok BEJ Universitas Islam Indonesia

Yogyakarta.

3.3. Populasi dan Sampel

Populasi yaitu ruang lingkup atau besaran karakteristik dari seluruh objek
yang diteliti atau populasi merupakan keseluruhan pengamatan yang menjadi
perhatian pada penelitian.

Adapun populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan industri
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yaitu sebanyak 12 perusahaan
pertambangan. Sample tersebut diambil dengan menggunakan teknik purposive
sampling yaitu sampel yang didapat memiliki batasan atau syarat-syarat tertentu.

Dengan metode purposive sumpling, sampel dipilih atas dasar kesesuaian
karakteristik dengan kriteria sampel yang ditentukan. Kriteria yang digunakan
untuk memilih sampel adalah perusahaan pertambangan yang listing pada tahun
2000, 2001, 2002 dan 2003 serta emiten yang sahamnya aktif diperdagangkan

berdasar kriteria pada surat edaran PT BEJ No. SE-03/BEIJ-1I-1/1/1994 yang
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menyatakan bahwa saham dinilai aktif jika frekuensi perdagangan selama tiga
bulan sebanyak 75 kali atau lebih (Payamta,2000).

a. Penetuan Jumlah Sample

Pada penelitian ini, dengan menggunakan metode purposive sampling
terdapat 6 (enam) sample perusahaan pertambangan yang diteliti sebagai objek

penelitian, yaitu:

1. PT. Tambang Timah Tbk

2. PT Aneka Tambang Tbk

3. PT Alter Abadi Tbk

4. PT International Nickel Indonesia Tbk
5. PT Citatah Industri Marmer Tbk

6. PT Medco Energi International Tbk

Perusahaan-perusahaan ini terdaftar atau go public pada Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan telah memenuhi syarat untuk dijadikan sebagai objek
penelitian, yaitu:

1. Tercatat di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000, 2001, 2002, 2003.

2. Harga pasar saham secara bulanan tercatat di bursa.Kriteria ini

didasarkan pada hasil penelitian lain sebelumnya yang menyatakan
bahwa penyerapan informasi laba akuntansi oleh harga saham terjadi
sepenjang tahun sejak 12 bulan sebelum laba tersebut diumumkan

( Ball dan Brown, 1968 ).




3. Periode pelaporan keuangan didasarkan pada tahun kalender yang
berakhir pada tanggal 31 Desember. Hal ini penting untuk
memastikan bahwa sample vyang digunakan tidak wmeliputi
perusaahaan dengan laporan keuangan tahunan yang berbeda- beda

periode pelaporannya.

3.4. Gambaran Umum Perusahaan
a. PT Tambang Timah (Persero) Tbk

PT Tambang Timah Tbk didirikan pada tahun 1976 yang merupakan satu-
satunya perusahaan timah yang dimiliki oleh Negara. Berkantor pusat di Pangkal
Pinang, Bangka, perusahaan ini berstatus sebagai PMDN. Perusahaan sekarang

merupakan merger dari tiga perusahaan tambang Belanda yang beroperasi di

Indonesia, aitu  Bangkatanwinning, = Gammenschappelijke ~ Mijnbow

(o]

Maatschappij Billiton dan NV Singkep [xploitatie Tin. Perusahaan beroperasi di
area Kepulauan Bangka, Pulau Karimun dan disekitar daerah pantai pulau

n/ P nled

Sumnaicta. Dani 786,057 1 iuas periambangan, 458,134 ha berada di daratan dan

lainnya di lepas pantai. Pada tahun 1994 Tambang Timah memproduksi 34ribu
ton timah , dan dipasarkan dibawah nama Bangka, Mentok dan Bangka Low
Lead (BLL). Timah Bangka minimum 99.50% murni, sedangkan timah Mentok
99.85% murni. BLL memiliki kualitas yang sama dengan Bangka, namun
kapasitasnya dikurangi dari 0.036% hingga 0.02% atau maximum 0.05% dari
yang diminta. Sejumlah 95% produksi timah ditujukan untuk Amerika Utara,

PUp— P PP cicn 1. o & . saaado 1l PR R, LR I,
Empa dan Asia, sisa I\dpamtab g unakan untuk memuaskain Kebuiuiran
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permintaan domestic. Pertama dari dua anak cabang dimiliki oleh PT indometal
Limited, London sebagai agen pemasaran di [Eropa. Perusahaan Indometal
lainnya, di New York bertanggung jawab untuk pasar di Amerika Utara. Setelah
go public, Tambang Timah membawahi dual listing, yaitu di pasar modal
Indonesia dan London Stock Exchange (LSE). Perusahaan memperdagangkan
50.33 milyar (10%) saham seri B di BEJ DAN Surabaya Stock Excange (SSX),
dengan penawaran saham masing-masing Rp 2900,-. Dalam waktu sama
perusahaan menjual saham dengan jumlah total lebih dari 503.36 juta. Di LSE,
perusahaan menjual 125.825 juta saham (25%). Perusahaan juga memiliki bunga
sebesar 20% pada PT Timah Koba , sebuah perusahaan joint venture dengan
Kajiro Mining Corporation limited dari Australia yang berdiri untuk menambang
di rangkaian kepulauan Bangka. Perusahaan pada tahun 2000 telah mencapal
target sebagai produsen multi komoditi. Untuk memulai hal ini di awali dengan
menambang emas di pulau Natal, SimateraUtara dan Kalimantan dengan investasi
awal sebesar Rp 100 milyar. Perusahaan memenangkan konsesi pemerintah pada
Februari 1997 untuk mengeksplorasi emas dan batu bara | Sumatra , Kalimantan
dan Jawa Timur. Untuk mendukung operasi, Perusahaan mendirikan tiga anak
cabang baru , yaitu: PT Timah Investment Mineral, PT Kutaraja Tembaga Raya,
PT Dok dan Perkapalan Air Katung. Kemudian perusahaan membangun Belinyu
Industrial Estate seluas 1500 ha di daerah pulau Bangka. Dengan paduan modai
local dan investor asing, industri ini berdiri dibawah gabungan manajemen

perusahaan, pemerintah local dan pemerintah regional.
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~J

Meskipun perusahaan melihat adanya kerugian dari pendapatan penjualan
yang menurun dari Rp 1694 di tahun 1999 ke Rp 1636 di tahun 2000, perusahaan
masih dapat memanajemen profit yang berasal dari selisih saham. Sebahai
hasilnya, perusahaan mendapatkan laba bersih Rp 831.6 milyar , naik 4,3% dari

tahun scbelumnya.

b. PT Aneka Tambang Tbk

Bekantor pusat di Jakarta dan mempunyai pabrik-pabrik didaerah Cilacap,
Tnjung Pinang, Sulawesi Tenggara, Maluku Utara, Rangkasbitung dan Jakarta.
Perusahaan ini melakukan aktivitas bisnis dalam bidang pertambangan nikel,
bauksit , pasir besi , emas dan perak. Pada saat ini perusahaan berstatus BUMN.
PT Aneka Tanbang (Persero ) Tbk merupakan perusahaan pertama di Indonesia
yang menambang dan memproses pertambangan dan mineral yang didirikan pada
5 Juli 1968 sebagai Perusahaan Negara “PN Ancka Tambang™. Tujuh perusahaan
Negara yang dimerger untuk membentuk Aneka Tambang termasuk didalamnya
adalah PT Nikel Indonesia; PN Tambang Bauksit Indonesia; PN Logam Mulia;
BPU Pcrusahaan-perusahaan Tambang Umum Negara; Proyek Pertambangan
Intan Martapura- Kalimantan Selatan; PN Tambang Emas Tjikotok; dan Proyek
Emas Logas , Pekanbaru — Riau. Pada 21 May 1975 berdasarkan keputusan
Menteri Kehakiman Republik indonesia, status dari Aneka Tambang diubah dar

perusahaan milik Negara menjadi persero — PT Ancka Tambang (Pcrsero).
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c. PT Alter Abadi Tbk.

PT . Alter Abadi Tbk adalah perusahaan penghasil Kaolin dan tambang
lainnya. Pada mulanya perusahaan ini bernama PT. Cahaya Sakti Jaya dan berdiri
diJakarta tahun 1978. Status dari perusahaan ini adalah PMDN, memiliki pabrik
di pulau Belitung dan Kantor pusat terletak di Jakarta. Pada akhir 1979,
perusahaan mengubah namanya menjadi nama sekarang. Perusahaan memiliki
empat anak cabang, yang mana hampir 99,99 %dimiliki dan beroperasi pada
tambang Kaolin, yaitu : PT. Kaolin Belitung Utama, PT Kaolin Sakti Perkasa, PT
Nippon Kaolin Abadi dan Mipsea Martapura. Kapasitas produksi pada 1997
mencapai 549 ribu ton per annum, dengan kaolin terjual rata-rata Rp 221 per kg.
Operasi pertambangan menguasai 2.400 Ha di Pulau Belitung di propinsi Sumatra
Selatan. Kaolin yang terjual oleh perusahaan mencakupi A-55 (ultra), A-
45(filler), A-35 (filler general) dan A-25 (general) dan kaolin ini berguna dalam
industri kertas dan kimia, sama baiknya untuk memproduksi keramik, karet dan
obat-obatan. Export higga sekarang mencapai 55%produksi dan Singapura, Korea
Selatan, Hongkong dan Jepang sebagai pembeli terbesar. Saat perusahaan
terdaftarpada Bursa Efek Jakarta, terdapat rumors yang berkembang pada
kapasitas produksi dan penjualan yang ditolak, namun kontroversi ini cepat
mereda.Bapepam kemudian menanggapi issue tersebut dengan meminta lisensi
untuk perusahaan sehingga saham perusahaan tersebut dapat didaftarkan dan juga
mengkonfirmasi data otentik pada prospektus perusahaan. Pada Rapat Pemegang

Saham Luar Biasa pada 3 May 2001 perusahaan menyetujui untuk menyetujui
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penukaran kredit sebagai bagian dari menyusun kembali peraturan kredit dan

bunga yang mencapai US$69.8 juta.

d. PT International Nickel Indonesia Tbk

PT International Nickel Indonesia Tbk bergerak pada pertambangan nikel
di Soroako, Sulawesi dan berbasis pada kontrak kerja pada pemerintahan
Republik Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada 25 July 1968 dan beroperasi
dibawah kontrak kerja dengan pemerintah RI pada 27 Juh di tahun yang sama.
Kontrak ini berakhir pada 31 Maret 2008, hasilnya memperkuat perusahaan untuk
mengembangkan dan mengoperasi proyek pertambangan nikel dan mineral
lainnya yang terdapat di wilayah pulau Sulawesi. Pada tahun 1990, perusahaan
menawarkan 49,7 juta saham pada [PO, dengan saham yang terdaftar di BEJ pada
tanggal 16 Mey 1990. Pada 15 Januari 1996, perusahaan dan pemerintah
menandatangani suatu pernyataan untuk Amandemen dan Penambahan pada
Kontrak Kerja 1968, yaitu memperpanjang pelonggaran / usia perusahaan hingga
2025. Dibawah hasil pernyataan penambahan, perusahaan menyetujui ekspansi
sebesar 50% untuk menambah pertambangan dan fasilitas pemrosesan di Soroako
menjadi 68000 ton nikel per annum. Termasuk dalam ekspansi ini, pengadaan
fasilitas untuk memaxsimal kan produksi dan kontruksi dari fasilitas tambahan
buat hidropower. Pada tahun 2000, perusahaan mencapai rekor produksi akhir
menjadi 59200 ton atau 130,5 juta ton nikel, berdasar penyelesaian dari ekspansi

pada akhir 1999.
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e. PT Citatah Industri Marmer Tbk

Citatah adalah perusahaan swasta pertama yang mengembangkan batu
pualam atau marmer dan telah meliputi menggali dan memproses batu pualam
selama 20 tahun. Berdiri pada tahun 1974, perusahaan mulai menambang pualam
dari pertambang dekat daerah Bandung dan sesudah itu mencapai posisi pasar
terbesar di Indinesia. PT Citatah Industri Marmer Tbk beroperasi sebagian besar
produksi pualam granit dan batu alam yang digunakan sebagai semen dan
keramik lantai. Perusahaan ini meliputi penggalian, pemrosesan dan
distribusi pualam dan material batu lainnya. Perusahaan ini memiliki lokasi
pertambangan yang luas, kapasitas yang besar, fasilitas proses yang modern dan
jaringan penjualan internasional yang luas membuat PT Citatah salah satu
perusahaan terbesar, memiliki 90% saham pada PT Quarindah Ekamaju Marmer,
suatu perusahaan pualam dengan pertambangan dan proses pabrik yang modern di
Pangkep, Sulawesi Selatan. Dalam waktu dekat Citatah memperoleh lisensi untuk
menambang di Pingkep yang dapat menambah output bahan mentah perusahaan
menjadi 60,000 kubik meter pertahun.Pada Juli 1996, Citatah mendaftarkan pada
Bursa Efek Jakartadan mendapat laba Rp 104.5 milyar melalui issue saham baru
untuk membiayai expansi besar-besaran pada proses dan kemampuan penjualan

luar negeri perusahaan.

f. PT Medco Energi International Thk
Medco Energi International Tbk merupakan holding company yang

memulai bisnis dengan perusahaan-perusahaan Medco Group, dengan status
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perusahaan sebagai PMDA dan berbisnis dibidang pertambangan. Pada Desember
1996 perusahaan mendapatkan pinjaman sebesar US$ 65 Juta oleh PT Meta Epsi
Duta Corp untuk memperkuat modal kerja dan menyusun kembali aktivitas bisnis.
Pada Maret 1997, perusahaan bekerja sama dengan Myanmar Oil & Gas
Enterprises, berencana untuk mengelola 8000m" ladang baru di Myanmar. Setelah
sebulan kemudian, perushaan membuat dua aktivitas bisnis baru : bersama dengan
PT Chandra Asri Petrochemical Centre dengan 95%saaaham dan Krupp Unde,
German dengan 5% untuk mendirikan PT Citra Pasifik Aromatik Indonesia untuk
memproduksi benzena, tolena dan Mixxylcna dan membangun pabrik semen di
Gombong, Kcbumen, Jawa Tengahdengan kapasitas produksi 1,9 ton per
annum.Pada May 1997 perusahaan melalui perusahaan Centrali Asian Petroleum
membeli 60% saham Mangistanmunnigaz, perusahaan minyak terbesar di
Kazakhastan senilai US$4,3 juta. November 1997, perusahaan menjadi
perusahaan yang paling dicari oleh produsen minyak di indonesia, saat ladang
minyak Kaji Semoge di Sumatera Selatan yang sebelumnya dimiliki oleh PT
Stanvac Indonesia yang kemudian dibeli oleh perusahaan dari Exxon Mobil yang
memproduksi 10000 barrel per hari . Ladang minyak Kaji Senoga telah di
eksploitasi oleh Stanvac bertahun-tahun dan belakangan ini hanya memproduksi
3000 barrel per hari. Dengan mengexploitasi 13 sumur baru, perusahaan memiliki
kekayaan yaitu sejumiah 350 juta barrel dengan harga lebih dari Rp 30 triltun.
Tambahan kapasitas yang ada, membuat total kapasitas produksi adalah 30000
barrel per hari. Akhir 1997, melalui perusahaan anak cabang Expand Myanmar

(L) Inc. , Medco memenangkan 4,5 tahun kontrak kerja dengan Myanmar, pemilik




perusahaan minyak dan gas, Myanmar Oil & Gas Enterprises untuk

mengexplorasi 908.628 ha ladang gas.

3.5. Variabel Penelitian
Pcnelitian ini terbagi atas dua variabel, yaitu:
a) Variabel dependent, yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain.
Variabel dependent pada penelitian ini adalah harga saham dari masing-
masing perusahaan industni pertambangan yang terdatar di Bursa Efek Jakarta .
Harga saham yang terjadi di pasar (harga pasar saham) akan sangat berarti bagi
perusahaan karcna harga tersebut akan menentukan besarnya nilai perusahaan
Sedangkan maksud dari harga saham disini adalah jumlah nominal yang tertera
pada setiap lembar saharu.

1

b) Variabel independent , vyaitu variabel yang dapat secara bersamaan
ataupun sendiri mempengaruhi variabel depandent.
Pada penelitian ini, variabel independent mencakup komponen laporan

keuangan yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham, vaitu:

1)  Price Earning Ratio(PER)
Price Lurning Ratio (PER) menggambarkan rasio atau perbandingan
antara harga saham terhadap earning perusahaan atau earning per share

(EPS). Secara sistematis rasio tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:




Harga saham

Price Carning Ratio: -

Laba per iembar saham

Dalam penilaian price earning ratio ini, harga saham merupakan hasil
perkalian antara PER dengan laba perlembar saham. Model ini beranggapan
bahwa harga saham ditentukan oleh kemampuan saham yang bersangkutan
memberikan keuntungan kepada pemegang. Oleh karena itu, menurui
penilaian ini harga saham merupakan kelipatan dari laba per lembar saham
dengan price earning rafionya. Pada penggunaan ratio ini cukup dapat
memberikan gambaran karena dengan membandingkan PER dengan
perusahaan lain dalam satu jenis industri maka investor akan dapat menilai
layak tidaknya suatu saham perusahaan untuk dijual ataupun dibeli dan
sejauh mana saham tersebut cukup aman untuk dibeli. Semakin rendah hasil

PER sebuah saham maka semakin baik atau murah harga untuk

2) Earning Per Share (EPS)

Merupakan rasio antara laba bersth per lembar saham dengan jumlah
saham (Wes.ton J.F. Brigham ; 1986: 462). Informasi EPS suatu perusahaan
menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada
semua pemegang saham perusahaan. Besarnya EPS suatu perusahaan bisa
diketahui dari informasi laporan keuangan perusahaan.

1

Rumusnya adalah :
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Laba bersih setelah bunga dan pajak

Earning Per Share=

Jumlah saham yang beredar

3.6. Defenisi Operasional Variabel

Penelitian ini, dimaksudkan untuk menganalisis adanya pengaruh
perubahan pada laporan keuangan dalam (hal ini disebut laba akuntansi ) terhadap
perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta pada harga saham perusahaan
industri pertambangan. Adanya hubungan antara laba akuntansi dan harga saham
dapat ditinjau dari dua sisi, teoritis dan empiris. Secara teoritis, hubungan itu
tercermin pada model penilaian saham dalam analisis fundamental. Pada dasarnya
model penilaian saham dalam analisis fundamental dapat dibedakan menjadi dua,
yaitu discounted cash flow model dan perice earning ratio model ( Gruber,

1995).

Dalam model discounted cash flow harga saham adalah jumlah nilai
sekarang dari keseluruhan aliran kas yang akan diterima pemodal di masa yang
akan datang. Aliran kas yang diterima pemodal terdiri atas pembagian deviden
dan capital guin. Besar kecilnya deviden yang dibagikan tergantung pada laba
yang diperoleh perusahaan. Capitul gain secara tidak langsung dipengaruhi oleh
laba, karena perubahan (kenaikan) harga saham dipengaruhi oleh kinerja dan
prospek perusahaan terhadap saham yang bersangkutan. Model penilaian ini
berdasarkan asumsi bahwa harga suatu saham pada hakekatnya ditentukan oleh

kekuatan penawaran dan permintaan terhadap yang bersangkutan. Kedua
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kekuatan itu mecrupakan pencerminan dari ckspektasi pemodal terhadap kinerja
saham dimasa yang akan datang. Kinerja suatu saham sangat dipengaruhi oleh
kemampuannya dalam memberikan aliran kas masuk kepada pemodal, baik yang
berupa pembayaran deviden ataupun cupitul gain.

Aodcel discounted cash flow merupakan model penilaian saham yang ideal
dan tepat untuk menetukan harga saham, namun demikian jarang dipergunakan
karena sulit menghitungnya (Gruber, 1995: 462). Hal itu disebabkan karena untuk
menghitung harga saham dengan model penilaian tersebut dibutuhkan dua macam
informasi, yaitu pertama, informasi mengenai taksiran aliran kas yang akan
diterima pemodal selama periode pemegangan saham dan yang kedua, informasi
tentang taksiran tingkat keuntungan yang dianggap layak oleh pemodal.

Dalam model price carning ratio harga saham merupakan perkalian
antara PER dengan laba per lembar saham. Model penelitian ini beranggapan
bahwa harga saham ditentukan oleh kemampuan harga saham yang bersangkutan
memberikan keuntungan kepada pemegangnya. kemampuan tersebut tercermin
dalam price earning rationya. Price earning ratio adalah rasio antara harga
saham dan laba per lembar saham (EPS/ carning per sharej. Oleh karena itu,
menurut pendekatan ini harga saham merupakan kelipatan (multiplier) dari laba

perlembar saham dengan price earning rationya.

| P ar
rarga saham
Price Farning ratio - --------=memommmmmmmmmmeemmeeeee

Laba per lembar saham




Pendekatan PER mcrupakan model penilaian saham yang paling banyak
digunakan oleh para pemodal dan analis saham, karena model tersebut lebih
praktis (Gruber ,1995: 462 ).

Disamping itu PER mempunyai arti cukup penting dalam penilaian saham,
karena rasio ini merupakan salah satu indikator tentang prospek perusahaan di
masa yang akan datang (Stanley, 1987: 27 dalam Gruber, 1995 : 462). Perusahaan
vang memiliki PER tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut
mempunyai risiko yang rendah dan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi.
Oleh karcna itu, pemodal bersedia membeli saham perusahaan dengan harga yang
tinggi dengan harapan akan memperoleh aliran kas masuk yang lebih besar

dimasa vang akan datang.

3.7. Instrumen / Alat Pengumpul Data

Model yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada model Price
Earning Ratio (PER) dalam konsep penilaian harga saham (Elton dan Gruber,
1995 ). Dalam model penilaian tersebut secara teoritik dinyatakan bahwa taksiran
harga saham pada suatu periode (P,) adalah sama dengan PER (o) dikalikan laba
perlembar saham (eurning per share j perusahaan penerbit saham pada periode
yang bersangkutan (E). Secara matematis model tersebut dapat ditulis sebagai
berikut:

P( = ﬁEt




Penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif. Analisis yang digunakan

antara lain:

a. Regresi Linier Berganda

Penelitian ini melakukan uji hipotesis dengan menggunakan regresi
perubahan harga saham (variabel deependen) tarhadap varabel Earning
Per Share dan Price Earning Ratio. Adapun dalam penelitian ini
menggunakan alat analisis regresi linier berganda pada software SPSS
versi 11,0. Pengujian ini bertyjuan untuk melihat pengaruh variabel EPS
dan PER terhadap variabel perubahan harga saham.

Rumusnya adalah:

Y=by+b X;+bXy+¢

Keterangan:

Y = Harga saham perusahaan pertambangan
bo = konstanta

bi.bo, = Koefisien regresi parsial

X = Variabel price earning ratio

X5 - Variabel Eurning Per Share

E = Standart Error

Untuk menghitung koefisien by, by, by, digunakan kuadrat terkecil adapun

rumusnya adalah:

by =b X1 - Xz

Z XlY:blz Xf *bzz X1X2
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YoXaY=by Xo > X ) X

Koefisien Determinasi, yaitu untuk mencari tingginya derajat hubungan

antara semua variabel X secara bersama terhadap variabel Y.

g DX DY 4B YN ot hy >ry,

5

Uji Hipotesis
Untuk mengetahui apakah harga — harga saham yang didapat dar sampel
tersebut telah mewakili harga parameternya, maka kita melakukan uji
hipotesis. Untuk menguji koefisien korelasi dapat dilakukan dengan cara
parsial ataupun serempak. Karena uji untuk koefisien regresi korelasi
ganda akan memberikan hasil yang sama dengan uji koefisien secara
serempak dan uji koefisien korelasi parsial sama dengan uji untuk regresi
parsial, maka penulis akan menggunakan satu pengujian saja.

1) T st ( Ujt Parsial )

Untuk mengetahut ada tidaknya pengaruh yang signifikan

antara masing-masing variabel dependen dengan variabel independen,
dapat diketahui melalui uji t, hipotesis untuk uji t ini dapat ditentukan

sebagal bertkut:

a. Ho - secara parsial, EPS tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham.

H) . secara parsial, EPS memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham.
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b. Hy . secara parsial, PER tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham

H, . secara parsial, PER memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham.

Pengujian hipotesis diatas dapat dilakukan dengan langkah-langkah
sebagai berikut:
a. menentukan tingkat signifikansi a = 5%
b. mencari nilai t sign

membandingkan hasil t sign dengan kriteria:

.()

Jika t sign > a maka H, ditolak dan HO diterima

Jikatsign < o maka H, diterima dan HO ditolak

2) Fiest (uji simultan)

Hipotesis yang menyatakan ada atau tidaknya pengaruh yang
signifikan antara variabel dependen dan vanabel independen secara
keseluruhan terhadap harga saham, dapat diketahui dengan menggunakan
uji statistik F. Untuk melakukan uji F ini perumusan hipotesisnya dapat
ditentukan sebagai berikut:

a. Hy : secara simultan, ada pengaruh yang signifikan antara PER

dan EPS terhadap harga saham
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H, : secara simultan tidak ada pengaruh yang signifikan antara

PER dan EPS terhadap harga saham.

Adapun langkah-langkah dalam pengujian hipotesis di atas adalah sebagai

berikut:
a. menentukan tingkat signifikanst o = 5%
b. mencari nila1 F sign

a. Membandingkan hasil F sign dengan o dengan kriteria:

JikaFsign > « maka H, ditolak dan HO diterima.

JikaFsign < a maka H; diterima dan HO ditolak

c.  Pengujian Koefisien Determinasi (R)
Pengujian terhadap koefisien determinasi (R*) dilakukan untuk
mengetahui tingginya derajat hubungan antara variabel independent (X)
secara bersama — sama terhadap variabel dependent (Y). Kecocokan
model akan baik bila R* semakin besar atau semakin mendekati nilai satu,
sehingga pengaruh kedua variabel tersebut semakin besar. Rumus yang

digunakan menurut Zainal Mustafa (1995 : 136 ) yaitu:

RY= h Z ny+ bzzxzy + sz LY
2

Batas nilai R* adalah 0 < R* < 1

1. Apabila R? = 1 berarti besarnya pengaruh variabel y sebesar 100%

sehingga tidak ada faktor yang mempengaruhi
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11. Apabila R’ = 0 maka berarti variabel x, x, tidak berpengaruh terhadap

variabe!l Y.

3.8. Uji Asumsi Klasik

Agar model regresi yang diajukan menunjukkan persamaan yang
mempunyai hubungan yang valid BLUE (Best linear unbeased estimator), model
tersebut harus memenuhi asumsi-asumsi dasar klasik Ordinual Leust Square
(OLS). Asumsi-asumsi tersebut adalah tidak terjadinya multikolineantas (adanya
hubungan antara variabel bebas), tidak ada heteroskedastisitas (adanya varian
yang tidak konstan dan faktor pengganggu), tidak terdapat autokorelasi (adanya
hubungan residual observasi) oleh karena itu pengujian asumsi klasik perlu

dilaksanakan.

Setelah model yang akan diuji sudah bersifat BLUE maka tahap selanjutnya

adalah melakukan uji statistik yaitu f test, t test dan R”.

3.8.1. Pengujian Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap varabel
independen saling berhubungan secara linier dan merupakan suatu gejala
terjadinya hubungan antar variabel bebas dalam sebuah regresi. Jika di antara
variabel- variabel independen yang digunakan sama sekali tidak berhubungan satu
dengan vyang lainnya, maka dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. Akibat
adanya multikolinearitas, maka akan sangat sulit untuk memisahkan pengaruh

masing-masing variabel independen tehadap variabel dependen.




Multikolinieritas berarti antara variabel terikat dalam model memiliki
hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi
bahkan 1). Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dapat dilihat dari matriks

korelasi antar variabel bebas.

Deteksi adanya multikolinieritas dapat dilihat dengan melihat variance
inflation factor (VIF) atau tolerance value. Batas tolerance value 0,10 atau batas
VIF adalah 10 (Hair, et all,1990) apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF
dibawah nilai 10 maka tidak terjadi multikolinieritas schingga model reliabel

sebagai dasar analisis.

Sebab terjadinya multikolinearitas adalah:
l. Kesalahan data, baik dar segi defenisi ataupun ukuran.

2. Jumlah sampel terlalu kecil

3. Adanyalag
4. Hubungan antar variabel [ada data makro ekonomi.

Akibat adanya multikolinearitas adalah:

. Koefisien tetap Blue tetapi varian besar.

2. Uji t tidak signifikan, koefisien determinasi tinggi.
Untuk menghindari terjadinya multikolinearitas antar variabel , maka dapat
dilakukan antara lain:

1. Memilih salah satu dari variabel —variabel X yang berkorelasi tinggi

2. Menambah variabel X yang relevan dikombinasikan pada model regresi

yang sudah ada.




3.8.2. Pengujian Otokorelasi

Dalam penelitian ini, yang dimaksud dengan otokolerasi adalah hubungan
( kolerasi ) antara harga saham perusahaan yang satu dengan harga saham
perusahaan yang lain dalam tahun yang sama, atau hubungan antara harga saham
tahun yang satu dengan harga saham yang lainpada perusahaan yang sama.
Apabila terjadi otokolerasi, maka dapat diartikan bahwa disamping dipengaruhi
oleh perubahan laba, perubahan harga saham juga dipengaruhi oleh harga saham
perusahaan lain pada saat yang sama atau dipengaruhi oleh harga saham
perusahaan yang bersangkutan pada saat sebelumnya. Dengan demikian hasil
regresi yang diperoleh tidak valid atau bias. Akibatnya, hasil regresi tersebut tidak
dapat dipergunakan sebagai dasar untuk melakukan pengujian hipotesis.

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam persamaan
regresimengandung korelasi serial atau tidak di antara variabel pengganggu.
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya korelasi serial dalam penelitian inidigunakan
yji Durbin Watson.

Uji Durbin Watson dihitung berdasarkan jumlah selisih kuadrat antara
nilai nilai tafsiran faktor gangguan yang berurutan. Dengan SPSS, dapat dihitung
nilainya. Dalam hal ini peneliti membandingkan nilai uji durbin watson yang
dihasilkan oleh SPSS dengan tabel otokorelasi DW (Algifari,2000;p.89) dibawah
ini. Bila nilai uji DW pada SPSS berada pada range 1.66 s/d 2.34 maka

disimpulkan tidak ada otokorelasi pada model regresi yang digunakan.




Tabel 3.1. Tabel Otokorelasi

Dw Kesimpulan

Kurang dari 1.08 Ada Otokorelast

1.088 s/d 1.66 | Tanpa I{'érsimpulan
1.66 s/d 2.34 Tidak Otokorelasi
234 s/d2.92 Tanpa Kesimpulan
Lebih dan 2.92 Ada Otokorelast

Sumber: Algifari,2000;p.89

Sebab terjadinya otokolerasi:
I.  Alamiah terjadi pada data time series
2. Bentuk fungsi yang salah
3. Kekurangan atau hilangnya data
4. Adanya transformasi data
Akibat terjadinya otokolerasi adalah:
1. Varian residual yang tinggi

2. Uji statistik tidak valid.

Untuk Menyelidiki otokolerasi dapat dilakukan dengan cara :

e Uji Durbin Watson ( nilai antara -2 s/d +2 )
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e Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan (4-du) berarti tidak

terjadi otokolerasi.
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e Bila DW < nilai bawah (dl) berarti ada kolerasi positif , bila DW > dar
(4-dl) berarti ada korelasi negatit dan bila DW antara (4-du) dan (4-dl)

berarti hasil tidak dapat disimpulkan.

Solusi untuk otokolerasi adalah:
1. menambah atau mengurangi variabel bebas
2. menambah data historis

menambah data lag Y sebagai data X

[U'S]

4. menambah model dengan otokolerasi

3.8.3. Pengujian Heterokedastisitas

Heterokedastisitas berarti varian gangguan berbeda dari suatu observasi ke
observasi lainnya (terjadinya ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lain). Heteroskedastisitas adalah asumsi yang sangat berkaitan
dengan dependensi hubungan antar variabel. Heteroskedastisitas berarti bahwa
variabel terikat menunjukkan tingkat variance yang berbeda antara variabel
predictor  (Gujarati,1991). Dalam model regresi diharapkan terjadi

homokedastisitas, bila dilanggar maka terjadi heterokedastisitas.

Deteksi adanya heterokedastisitas dapat dilihat dengan melihat gambar
kurva heterokedastisitas. Apabila titik-titik menyebar secara acak, tidak
membentuk pola yang jelas serta menyebar, baik dibawah atau diatas 0 pada

sumbu Y, hal ini berarti tidak terjadi heterokedastisitas.
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Sebab terjadi heterokedastisitas:

1.

2

('S

Kesalahan pengambilan sample
Kesalahan bentuk fungsi
Variabel tidak lengkap
Kesalahan defenisi variabel

Dengan adanya heterokedastisitas dalam suatu penelitian maka, akan

mengakibatkan:

1.

o

L2

Varian residual tinggi
Nilai parameter uji statistik semakin kecil
Uji statistik tidak valid

Adapun solusi jika terdapat heterokedastisitas dalam penelitian maka dapat

dilakukan:

Mentransformasikan data dalam nifai logaritma

Menyajikan nilai X dan Y dengan ukuran yang relatif sama.
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Bab IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1.  Analisis Data
Pada bab ini akan dianalisis temuan yang didapat oleh peneliti baik secara
kuantitatif yaitu analisa dimana hasil dari pengolahan data tersebut dapat
diketahui apakah EPS dan PER mempunyai pengaruh terhadap harga saham,
Penelitian dilakukan dengan menggunakan data sekunder. Periode
penelitian mencakup tahun 2000, 2001, 2002 dan 2003. Sampel Penelitian
sebanyak 6 perusahaan, vang diseleksi dengan menggunakan metode purposive
sampling. Proses seleksi sampel dapat dilakukan dengan tahapan sebagai berikut:
Perusahaan pertambangan vang terdaftar di BEJ 12
Tidak termasuk sampel:

Perusahaan pertambangan vang listed diatas tahun 2000 (6)

Perusahaan yang dipilih sebagai sample = 6

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif dan
analisis statistik , dimana analisis deskriptif merupakan analisis yang menjelaskan
gejala- gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian untuk mendukung
hasil analisis statistik. Sedangkan analisis statistik merupakan analisis yang
mengacu pada perhitungan data penelitian yang berupa angka-angka yang

dianalisis dengan bantuan program SPSS11.0.




68

4.1.1. Analisis Deskriptif

Berikut ini dijelaskan analisis deskriptif, yaitu menjelaskan dskripsi data
dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian.

Hasil dari analisis deskriptif akan dapat dilihat dari tabel 4.1.

Tabel 4.1

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Harga Saham (Y) 2032.8775 2932.61317 24
EPS (X1) 204.1250 793.44545 24
PER (X2) 12.5700 22.24400 24

Dari data pada tabel diatas dapat diketahui EPS rata-rata adalah sebesar
204.1250, artinya bahwa dari 6 (enam) perusahaan pertambangan yang terdaftar di
BEJ selama periode penelitian (2000-2003), kemampuan rata-rata aktiva untuk
menghasilkan laba sebelum pajak adalah sebesar 204.1250%, sedangkan standar
deviasinya adalah sebesar 793.44545, artinya selama periode penelitian . yaitu
ukuran penyebaran dari variabe! EPS adalah sebesar 793.44545 dari 24 kasus
yang terjadi.

Analisis deskriptif pada variabel PER menunjukkan bahwa nilai rata-rata
adalah sebesar 12.5700 artinya dari 6 (enam) perusahaan pertambangan yang
terdaftar di BEJ selama periode penelitian, kemampuan rata-rata aktiva untuk
menghasilkan laba setelah pajak adalah sebesar 12.5700%, sedangkan standar
deviasi sebesar 22.24400, artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran

dari variabel PER adalah sebesar 12.5700 dari 24 kasus yang terjadi.
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Pada variabel harga saham menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2032.8775
artinya bahwa selama periode penelitian rata-rata harga saham dari 6(enam)
perusahaan sample adalah sebesar Rp 2032.8775. sedangkan standar deviasi
sebesar 2932.61317 artinya selama periode penelitian . ukuran penyebaran dan

variabel harga saham adalah sebesar 2938.61317 dari 24 kasus.

4.1.2. Analisis Statistik
A. Uji Asumsi Dasar Klasik Regresi
1. Autokorelasi
Pengujian mengenal ada tidaknya autokorelast dilakukan dengan
menggunakan Durbin Watson . yaitu dengan membanding nilai Dw darn hasil
regresi dengan nilai dl dan du dari tabel DW.
Dengan menggunakan a = 0.05, maka diperoleh :
e nilai tabel DW untuk dl(a:k:n)=(005:3:24)=1.101
e nilaitabel DWuntukdu(a:k:n)=(005:3:24)=1656
Jika du <DW <4 —dl , maka tidak terjadi autokorelasi. Jika DW< dl atau
DW > 4 — dl , maka terdapat autokorelasi, DW pada daerah keragu-raguan maka
dianggap tidak ada autokorelasi.
Pada hasil perbandingan d value hasil oleh regresi dengan d value pada
tingkat signifikan 5% dapat dilihat pada lampiran tabel Durbin Watson dan

selanjutnya akan diperjelas dengan tabel 4.2 berikut.
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Tabel 4.2

WJ“W - Nilai |
L,,,‘)__,__#,__.__.___r e |
\ dl 1.101

\ du l\ 1.656 j
| D value regresi 1\ 1.893 R
l\ 4 —du i 2.344 l\
\ 4-dl \l 2899 j

[

Sumber : data sekunder diolah

Dari tabel diatas terlihat bahwa d value regresi terletak antara du dan 4 —dl
. sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelast.

Dengan SPSS, Durbin-Watson dapat dihitung nilainya. Dalam hal ini
untuk menguatkan pembuktian penelitian ini terbebas dari otokorelasi maka
peneliti juga membandingkan nilai uji durbin watson yang dihasilkan oleh SPSS
dengan tabel otokorelasi DW (Algifari,2000p.89). Bila nilai uji DW pada SPSS
berada pada range 1.66 s/d 2.34 (hasil SPSS sebesar 1.893) maka disimpulkan
tidak ada otokorelasi pada model regresi yang digunakan. Pada penelitian ini
didapatkan nilai Durbin Watson sebesar 1, 893 dan ini berarti penelitian ini

terbeabas dari otokorelasi sehingga analisis penelitian ini layak untuk digunakan.

2. Uji Heterokedastisitas
Gejala heterokedastisitas akan muncul apabila variabel disturbance term

setiap observasi tidak lagi konstan tetapi bervariasi. Uji ini dimaksudkan untuk
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mengetahui apakah terjadi antara satu observasi ke observasi yang lainnya
(Gujarati ; 95 . 57).

Heteroskedastisitas adalah asumsi yang sangat berkaitan dengan
dependensi hubungan antar variabel. Heteroskedastisitas berarti bahwa variabel
terikat menunjukkan tingkat variance yang berbeda antara variabel predictor
(Gujarati,1991). Dalam model regresi diharapkan terjadi homokedastisitas, bila

dilanggar maka terjadi heterokedastisitas.

Deteksi adanya heterokedastisitas dapat dilihat dengan melihat gambar
kurva heterokedastisitas. Apabila titik-tittk menyebar secara acak, tidak
membentuk pola vang jelas serta menyebar, baik dibawah atau diatas 0 pada

sumbu Y, hal ini berarti tidak terjadi heterokedastisitas.




Scatterplot
Dependent Variable: Harga Saham (Y)
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Regression Standardized Predicted Value
Tabel 4.3

Dari tabel diatas dapat diketahwi, bahwa plot residual berpola acak,
bahkan sebaran data mengumpul pada diatas angka nol sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak

terjadi gejala heterokedastisitas sehingga model analisis layak untuk digunakan.




3. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situasi adaya multikorelasi diantara variabel
bebas satu dengan lainnya dengan kata lain diantara variabel bebas tersebut dapat
dibentuk hubungan antara variabel yang satu dengan yang lainnya.

Menurut Hair, et all (1990), deteksi adanya multikolinearitas dapat
dilihat melalui melihat VIF dengan batas tolerance 0.10 atau batas VIF adalah 10,
apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF dibawah nilai 10 maka tidak terjadi
multikolinearitas sehingga model reliabel sebagai dasar analisis.

Tabel 4.4

Tabel Multikolinearitas

Variabel VIF Kesimpulan
EPS 1.000 tidak terjadi multikolinearitas
PER 1.000 tidak terjadi multikolinearitas

Berdasarkan tabel diatas nilai VIF untuk kedua variabel bebas yang
terdapat dari variabel EPS dan PER memiliki nilai VIF dibawah 10 sehingga
model regresi yang diajukan dalam penelitian ini tidak mengandung gejala

multikolinearitas.

B . Hasil Uji Analisa Regresi Berganda
Untuk mempermudah perhitungan dari data vang cukup banyak maka

dalam penelitian ini dibantu perangkat lunak (software) komputer program

SPSSI11.0.
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Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor- faktor
vang mempengaruhi harga saham pada perusahaan pertambangan di BEJ dapat

dilihat dalam tabel 4.5 berikut.

Tabel 4.5
Harga saham (Y) EPS (X1 PER (X2)
Pearson
Correlation
Harga saham (Y) 1.000 0.785 0.193
EPS (X1) 0.785 1.000 0.011
PER (X2) 0.193 0.011 1.000

Dari tabel diatas diperoleh besar korelasi antara EPS dengan harga saham
adalah sebesar 0.785, hal ini menunjukkan adanya hubungan yang kuat (
mendekati 1 ) antara EPS dengan harga saham.

Sementara pada PER dengan harga saham terdapat hubungan yang sangat

lemabh, vaitu sebesar 0.193 ( mendekati 0 )
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Tabel 4.6
Nilai dari koefisien determinasi. koefisien korelasi dan standar error of

estimate dari hasil regresi

Model Summan®

Adjusted Std. Error of
Mcdel R R Square R Square the Estimate Durbin-Watson

1 .807° 651 6817 1813.97997 1.893

a. Predictors: (Constant), PER (X2), EPS (X1)
b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Dari tabel 4.6 diatas dapat diketahui koefisien determinasi R-square
sebesar 0.651 dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0.651 maka dapat
diartikan bahwa 65.1% harga saham dapat dijelaskan oleh kedua variabel
independen yang terdiri dari EPS dan PER. sedangkan sisanya sebesar 34.9 %
dipengaruhi oleh variabel vang tidak diungkapkan dalam penelitian.

Dalam kolom paling kanan terlihat nilai standar error of estimate
(standar error penaksiran) sebesar 1813.97977, nilai ini lebih kecil daripada
standar deviasi harga saham sebesar 2932.61317 (terlihat pada tabel 4.1) hal ini
menjelaskan model regresi lebih baik dalam bertindak sebagai predictor harga

saham itu sendiri.
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Tabel 4.7
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.29E+08 2 64352034.90 19.557 .000%
Residual 69100990 21 3290523.322
Total 1.98E+08 23

a. Predictors: (Constant), PER (X2), EPS (X1)
b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Tabel 4.8
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1137.090 437.960 2.598 017
EPS (X1) 2.895 477 .783 6.073 .000 1.000 1.000
PER (X2 24.248 17.005 184 1.426 169 1.000 1.000

a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Dari uji Anova atau F test didapat F hitung adalah sebesar 19.557
dengan tingkat signifikansi 0.000, atau dengan kata lain F signifikan < a 5%,
karena F signifikan < o, maka H, diterima dan H, ditolak. Hal ini menunjukkan
bahwa model regresi dapat dipakai untuk memprediksi harga saham atau dapat
dikatakan EPS dan PER secara bersama — sama berpengaruh terhadap harga
saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEJ.

Sedangkan untuk uji parsial, dengan membandingkan hasil t signifikan

dengan a, maka didapat :
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Jika t sign > a maka H, ditolak dan HO diterima
Jikatsign < a maka H, diterima dan HO ditolak

Dari hasil uji t, didapat hasil t sign sebesar 0.000 yang berarti lebih kecil
dari a (0.05) sehingga dapat disimpulkan bahwa H, di tolak dan HO diterima, atau
secara parsial, EPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
Sedangkan pada variabel PER, secara parsial tidak terjadi pengaruh vang
signifikan terhadap harga saham, hal ini di tunjukkan dengan t signifikan yang

lebih besar dari a atau 0.169 > 0.05 sehingga H, ditolak dan HO diterima.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hariningsih
(2000) dimana rasio EPS mempunyai pengaruh siginifikan terhadap harga saham
dan PER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Begitu juga
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Widyawati (2000) dimana rasio EPS

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Dari tabel dibawahnya diperoleh persamaan sebagai berikut:

Y =1137.090 + 2.895 X1 +24.246 X2

Dimana Y = harga saham, X1=EPS, X2=PER

Konstanta sebesar 1137.090 menyatakan bahwa jika tidak ada EPS atau PER
maka harga saham adalah Rpl1137.050. Rp 1.- pada EPS akan meningkatkan
harga saham sebesar Rp 2.895, koefisien regresi X2 sebesar 24.246 menyatakan
bahwa setiap penambahan Rp1.- pada PER tahun sebelumnya akan meningkatkan

harga saham sebesar Rp24.246.
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Setiap perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan harga saham.
dengan tujuan dengan memaksimalkan harga saham, maka akan dapat pula
meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan,
maka akan tinggi pula kemakmuran investor atau pemegang saham. Untuk
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dalam
perlembar sahamnya, maka digunakan EPS karena semakin tinggi EPS maka
menjadi daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut dan
tentunya akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut.

PER menunjukkan perbandingan harga saham saat penutupan dengan laba
yang dihasilkan perusahaan. Secara empiris PER belum terbukti untuk dapat
menetukan harga saham. Untuk itu pihak investor sebelum ada bukti yang
signifikan, PER sebaiknya tidak digunakan sebagai indikator untuk menetukan

harga saham.
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Bab V

Kesimpulan Dan Pembahasan

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada

bab-bab sebelumnya, maka disimpulkan dari penelitian ini, bahwa:

l.

)

Dari hasil uji t, didapat hasil t sign sebesar 0.000 yang berarti lebih kecil dari o
(0.05) sehingga dapat disimpulkan bahwa H, di tolak dan HO diterima, atau
secara parsial, EPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
Sedangkan pada variabel PER. secara parsial tidak terjadi pengaruh vang
signifikan terhadap harga saham. hal ini di tunjukkan dengan t signifikan

yang lebih besar dar « atau 0.169 > 0.05 sehingga H, ditolak dan HO diterima.

Secara parsial EPS berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham,
sedangkan PER tidak berpengaruh terhadap harga saham. hal ini dikarenakan
dalam berinvestasi, investor cenderung tidak memperhatikan factor PER ini
secara individu akan tetapi factor ini dipandang berpengaruh bagi investor
setelah dikaitkan dengan factor lain, misalnya EPS, financial leverage, ROA
dan lain sebagainya.

Dari uji Anova atau F test didapat F hitung adalah sebesar 19.557 dengan
tingkat signifikansi 0.000, atau dengan kata lain F signifikan < a 5%, karena F
signifikan > o, maka H, diterima dan Ho ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa

model regresi dapat dipakai untuk memprediksi harga saham atau dapat
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dikatakan EPS dan PER secara bersama — sama berpengaruh terhadap harga
saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEJ.

Dari hasil analisis data yang telah dilakukan dapat ditarik kesimpulan bahwa
pada periode penelitian ini variabel EPS merupakan variabel yang paling
dominan dalam mempengaruhi pergerakan harga saham sektor pertambangan
di Bursa Efek Jakarta.

Pengujian ini menghasilkan suatu model regresi yang cukup robust sebagai
dasar prediksi terhadap pergerakan harga saham. Model regresi itu didukung
dengan dipenuhinya uji asumsi klasik atau syarat-syarat ekonometrik, yaitu
data vang bebas otokorelasi, tidak ada heterokedastisitas maupun tidak
terdapat Multikolinieritas. Nilai R square sebesar 0.651. Ini berarti secara
statistik menunjukkan bahwa EPS dan PER mampu menjelaskan pergerakan
harga saham sebesar 65,1% dan sisanya sebanyak 34,9% dipengaruhi oleh

faktor-faktor vang tidak termasuk dalam penelitian in1.

5.2 Saran

a) Bagi Investor.
Disarankan, bagi investor untuk sebaikya benar-benar teliti dan berhati-
hati dalam menanamkan modal yang listing di BEJ dan menganalisa
saham sehingga mendapatkan keuntungan sesuai dengan vang diharapkan.
Untuk itu, perlu bagi investor untuk menggunakan faktor tersebut untuk
kepentingan analisa investasi, sebab dari hasil penelitian menunjukkan

EPS merupakan faktor vang dapat dijadikan untuk memprediksi harga




b)

81

saham selain faktor internal vang dapat dijadikan acuan dalam
memprediksi harga saham. Namun akan lebih baik jika tetap
memperhatikan faktor-faktor eksternal yang dapat mempengaruhi harga
saham juga, seperti misalnya kondisi politik dan budaya, tingkat suku
bunga SBI dan kurs valuta asing.

Bagi Penelitian Selanjutnya

Dikarenakan penelitian vang dilakukan oleh peneliti masih jauh dan
sempurna, maka alangkah baiknya untuk penelitian selanjutnya
menggunakan variabel-variabel penelitian yang ditambah dan diperluas
schingga dapat diperoleh informasi vang lebih mendukung dan hasil

penelitian yang lebih sempurna.
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Summarize
Case Summaries®
Harga

EPS (X1) PER{X2) Saham({Y)

[ 655.00 2.0S 2763.55
2 311.00 2.89 1165.04
3 590.00 13.31 749529
4 172.00 5.80 2594 .86
5 -340.00 -35 383.75
6 -1165.00 =21 39264
7 73.00 5.88 1396.96
8 291.00 275 950.02
9 68.00 73.62 6490.68
1 204.00 7.37 1181.94
11 -82.00 -79 85.78
12 -463.00 =22 195.10
13 22.00 15.40 545 61
14 93.00 6.45 861.94
15 222.00 16.55 5208.44
16 209.00 8.45 143553
17 140.00 .07 35.67
18 41.00 217 141.71
19 152.00 16.80 996.90
20 118.00 16.21 991.34
21 3543.00 9.78 12010.3C
22 135.00 9.96 1364.22
23 -86.00 -26 17.19
24 1.00 89.96 83.60
Jotal N __ 24 _24 24

a. Limited to first 100 cases.
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Regression

Descriptive Statistics
_———___—=—=====

Mean Std. Deviation N
Harga Saham (Y) 2032.8775  2932.61317 24
EPS (X1) 204.1250 793.44545 24
PER (X2) 125700 22.24400 24

e e eSS

Correlations

Saham (Y) EPS(X1) PER({X2)
Pearson Correiation Harga Saham (V) 1.000 785 193
EPS (X1) 785 1.000 011
PER (X2) 193 011 1.000
Sig. {1 tailed) Harga Saham (Y) . 000 184
EPS (X1) .000 A 480

PER (X2) 184 480
N Harga Saham {Y) 24 24 24
EPS (X1) 24 24 24
PER (X2) 24 24 24

Variables Entered/Removed
Variables Variables
Modei Entered Removed Method
1 PER (X2),
EPS (X1) . Enter
a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Model Summany®
Adjusted Sid. Error of
Maodel R R Square R Square the Estimate Durbin-Watson
i 807° 851 817 1813.97997 1.893
a. Predictors: (Constant), PER (X2), EPS (X1)
b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)
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ANOVAP
Sum of
Mcdel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.29£+08 2 ©64352034.90 18.557 .000?
Residual 69100990 21 3290523.322
Total 1.98E+08 23

a. Predictors: (Constant), PER (X2), EPS (X1)
b. Dependent Variable: Harga Saham (V)

Coefficients
Unstandardized  Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance  VIF
1 (Constant1137.090 437.960 2.598 017
EPS (X1) 2.895 AT7 .783 6.073 .000 1.000 1.000
24246 _17.005 184 1426 169 1000 1000

a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Collinearity Diagnosticé

Variance Proportions

Condition
Model Dimension Eigenvalue Index (Constant) EPS (X1) PER (X2)
1 1 1.623 1.000 20 10 18
2 892 1.349 .02 .84 15
3 484 1.831 79 .07 87

a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Residuals Statistics

Minimum  Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Vaiue -2241.1128 11632.524 2032.8775  2365.55049 24
Residual -3237.5352 4327.2183 .0000  1733.31788 24
Std. Predicted Value -1.807 4.058 .000 1.000 24
_S;d. Residual -1 .785= 385 .000 .956 24

a. Dependent Variabie: Harga Saham (Y)
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Uji Multikolinieritas

Coefficienfs
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constanf1137.090 437.960 2.596 .017
EPS (X1) 2.895 AT7 783 6.073 .000 1.000 1.000
PER(X2) 24246 17005 184 1.426 .169 1.000 1.000

a.Dependent Variable: Harga Saham (Y)




Uji Autokorelasi

Modei Summary’

Adjusted  Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate  Durbin-Watson
i .807° 851 617  1813.97957 1.893

a. Predictors: {Constant), PER (X2), EPS (X1)

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)




Uji Heteroskedastisitas
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HARGA SAHAM RATA-RATA PER BULAN

PT Tambang Timah Tbk
Januari
Februari
Maret

April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

PT Aneka Tambang Tbk
Januari
Februari
Maret

April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

PT International Nickel Indonesia Tbk
Januari
Februari
Maret
April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

PT Medco Energi International Tbk
Januari
Februari
Maret

April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

2000
4723,53
3971,65
3323,75
3228,13
3044.05
2730,26
272475

25469
2070
1651,5
1604,76
1543,33

2000
142206
1319,74
1201,25
1134,38

1100
1114,47
1231,75
123414
1083,61
1060,75
1066,67
1011,67

2000
6314,12
812237
7448,75
7953,13

79381
6806,58
7000,25
7609,52
6988,33

6760
8819,05
8183,33

2000
5377,94
5031,58

4735
4114,06
4405,95
1005,26
110575
1108,57
1078,06

1035
1051,19

1090

2001
154767
1839,47
1677,63
1509,21
1713,75
167763
175476
1644,05
1381,58
1014,29

564,29
439,23

2001
919,05
984,21
881,58
848,68

885
1017,11
1136,9
969,05
1031,58
998,81
816,67
811,54

2001
79881
8800
774474
5971,056
5228,75
6281,58
6890,48
6271,43
6110,53
5090,48
55657.,14
5953,85

2001
1026,19
965,79
871,05
856,58
848,75
1064,47
1294,05
1323,81
1380,26
1490,48
1486,9
15675

2002
613,81
777,94
75417
723,81
651,19
619,74
548,18
455,24

399,5
324,52
316,25
362,92

2002
960,71
1066,18
1108,18
1308,33
1278,57
1267,11
838,64
565,48
4381
440,71
439,5
578,89

2002
5038,1
5335,29
5938.,89
6038,1
6321,43
6155,26
5511,36
5111,9
5061,25
4432 14
3736,25
3833,33

2002
1508,33
1519,12
1531,94
1701,19
1785,71
1552,63
1392,05
1365,48
1351,25
1124,43
1108,75
1285,42

2003
456,19
6175
677,63
694,74
768,06
776,25
763,64
882,89
1108,75
1548,86
164464
2023,61

2003
773,33
818,06
811,84
781,58
868,06

887,5
823,86
898,68

997,5

1268,18
1316,07
1651,39

2003
4764.29
5883,33
6636,84
6660,53
7423,53

7922,5
8397,73
10950
125275
18463,6
254714
29022,2

N03
1339,29
1440,28
1396,05
141579
1433,33
1303,75
1229,55
1231,58
1331,25
1397,73
1408,93
1443,06




PT Alter Abadi Tbk
Januari
Februari
Maret

April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

PT Citatah Industri Marmer Tbk
Januari
Februari
Maret

April

Mey

Juni

Juli
Agustus
September
Oktober
November
Desember

2000
433,82
40
342,5
290,63
178,57
168,42
269
284,76
238,89
2009,25
187,14
162

2000
619,12
563,95
486,25
390,63

3413
292,11
324
387,62
378,06
343,75
305,24
289,67

2001
116,67
112,91
103,16

82,89

875
98,95
86,43
88,57
84.47
57,14
57,62
53,08

2001
255,71
250
180,53
128,53
252,75
265,28
224,05
213,57
182,63
141,19
134,29
112,69

2002
58,81
50,59
46,94
50,48
52,14
46,05
50,23
30,48

10,5
10,48
10,5
10,83

2002
121,67
126,18
125,83
189,76

186,9
160,53
150,58
154,29
162,29
105,48
110,75
116,25

2003
10,48
10,56
12,89
11,84
11,38
13,25
12,73
16,58
2475
28,64
27,86
25,28

2003
102,86
9222
70
68,95
63,06
61
55,68
74,21
113,25
117,95
88,21
95,83
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Tabel Durbin-Watson Statistic : S percent significant points of dL. and dU

k=1 =2 k=3 K=4 k=% K=06 K=7 K=8 K=9 K=10

A dl. dl dl dl dl. dt dl1 dt dl. dl dl. dt di. dU dL du dL du dL du!
G 0610 1 400

7 10700 1 35603467 1896

8 10763 1332(0559 177710368 2287

9 10824 1320[0629 1.699[04355 2128|0296 2388

10 {0.879 1320|0697 164110525 2016|0376 2414|0243 2822

11 10927 1324|0758 1604|0395 1928|0444 22830316 264510203 3.005

12 0971 133110812 1.379] 06358 1864|0312 21770379 25060268 2832|0171 3149

13 1010 134010861 156210715 181610574 200410445 2390|0328 26920230 298510147 3266

11048 13500905 133170767 1779|0632 203010305 2296|0389 25720286 2848|0200 3.11110.127 3.360

S H 0T et [ oude TR0 RTE TTS0|0ARS TUTT| OS2 222000447 247210343 2 727( 0251 297910175 3216{0.111 3438
T [V b AT aNY R3O0 RI7T T[0T TS 06lS 218710 NS00 D3RRI O3US 26240304 286010222 30900155 3304
P71 U3 AR P 0ES TR0 89T 1710 0779 Tynn| o a6d 2104|0354 23180431 2337{03356 2757(0272 297500198 3.184
IS LT TAs 3 pde §S3ST0033 L eda 080 | STII0TI0 2060|0603 223710302 246110407 2667|0321 287310244 3073
P2 P ISe P01 074 1 S3GT09RT | 680K T RIRTOTS2 202310649 220610459 239610456 258910369 2783[0290 2974
2000020 LA 1100 TA3TI0998 16760894 18280792 1991|0692 216210395 23390502 252110416 2.704]0.336 2883
DUOPT22E A0 D23 TR3R| 1026 1669|0927 1T RI2[0829 1964|0732 212410637 2200|0347 246010.461 263310380 2806
D2 230 P29 T AT LA 0SY 1664|0938 L IVT 0863 [ 9d0[ 0769 209010677 2246|0588 2407|0504 2.571(0.424 2734
DA LIRS AR I6R VST 0TIR a6t [ 098a IS0 RYS 19200804 206110715 2208|0628 2360|0545 2514|0465 2670
DULEDT b D ISS L Se b T b ese | 1 nly 1 ITS 0925 1 o020 837 203310751 2174|0666 2318|0584 2464|0506 2613
SOLUONS LIS e U SSap P2y ASA T oRR T IAT [0Sy L SSATORAR 20210 78 2 1dd | 0702 228010621 241010544 2560
o L PoAdad 220 0SS D1 Y as2 T on2 178910979 P RTITORYT 1992 0 RI6 2117|0735 224610637 237910581 2513
DUOP U R e D e PASe | e PSP ORd PFS3 T 004 186l 0925 197410845 2093|0767 2216|0691 234210616 2470
DXL T A2R T ATOL 23S USR0S T a0 1 Ind T A7 1028 T RI0[09A1 1 9SRJOR74 2071 0.798 2 188|0.723 2.309]0.650 2431
200 [ 1341 VAR3|[ 1270 1363 L1198 16301124 17431050 183110975 194410900 20520826 2164|0753 2.278[0.682 2.396
30011352 1489 1,284 13671214 163501143 17391071 183410998 1931|0926 2.034[0.854 21410782 225110712 2363
31 | 1.363 1.496( 1207 1.570]1.229 1.650]1.160 1.735{1.090 1.825]1.020 1920|0950 20180879 2120|0810 2226(0.741 233
32 | 1373 130211309 1.57411.244 16501177 173211109 1819[1.041 190910972 2004{0904 2.102{0836 2203|0769 2306
33 | 1383 1508[ 1321 1577|1258 165111193 17301127 18I13[ 1061 190010994 1991{0927 2085|0861 2181|0795 2281
34 [ 1393 151411333 1580 1271 1.652(1.208 1.728{ 1144 1.808| 1.080 1.891|1.015 197910950 2.069]|0.885 2.162|0.821 2.257
353 01402 13190 1343 1384|1283 16331222 1726 1160 1803 1.097 1.884[1.034 196710971 2054|0908 2.144]|0.845 2236
36 14T 1TS25 1354 13875 1295 1654 1236 1724 1175 179911114 187701033 1937|0991 204110930 2127/0868 2216
37 01419 1330 1364 13907 1307 163511249 17231 1190 179501131 1870 1071 1948 1.011 202910951 2112|0791 2.197
38 [ 1427 1S3V 373 1394 1318 1636|1261 172201204 1792 1146 1.864{ 1.ORR 1939]1.029 201710970 2098|0912 2.180
39 LTS L SA0 T IRD T S97 1328 L OSR]I 273 P T221 1208 1RO L6l TRAG[ T I04 19321047 200710990 2.085[0932 2.164
AOT LAY TR P39 1600 T 33R TASO[ 1283 1721 1230 17861 1175 18541120 1924 1.064 1997|1.008 207210945 2149
A3 [ H 4TS 1 se6| TR0 e33R L e66| P 336 17200 1287 177611238 18351189 1.89511.139 1558|1089 2.002|1.038 2.088
SO TSO3 TAKST 462 TO2R| TA2T 167411378 1720 1335 17711291 182211246 187511201 1930f1.156 1.686|1.110 2.044
SSLUR28 160 1490 16411452 1681 1414 17241374 1768 1334 1.8141 1294 1861 1.253 19091212 19359(1.170 2010
GO TS LRG| TSI T OS2 ARG T 6R9 | 144 172711 408 1767 1372 18081 1335 1850 1.298 1.894|1.260 1.939]1.222 1.984
A3 T SAT P29 TS AR ER03 L a0 AT 173438 T 7R L4004 F 8051370 1 843 1336 188211301 1.923] 1266 1964
T LSS b o4 SSE T T2 SIS T T03[ 1404 LT3N 64 1768 P 433 1 RO2[ 1301 18371369 1.873|1.337 1.910] 1305 1948
TR SO TOS27 A7 T OROL TSR P 709 1 S15 P 739 1487 1770 1458 18OV 1428 1834 1.399 1867|1369 1901]1.339 1935
KOTTOIT T an2p | S86 T o881 3ai P 705 1S3 D731 507 17721 V480 1RO 1433 1 831 1423 1.861( 1397 1.893[1.369 1.925
RS O2 TO7H 1600 169611 S7S P T721 1350 P 74701325 1774 1300 1801 1474 1829|1448 1837|1422 1.886|1.396 1916
GO0 TTILT6I2 17031389 172601566 173111342 17760 FS18 1 R0 1494 1827|1469 1854 1.445 1.881( 1420 1.909
O JLOdS P87 H1 623 1709 1602 1 7321579 P I35V 357 1778 1335 180211 312 1827 1489 1832 1465 1.877|1.442 1903
10011634 16941634 L7155 1613 17361592 17581 1571 1.780| 1,550 1.803|1.528 182611506 1850|1484 1874|1462 1.898
15011720 174611706 1760 1.693 1774|1679 1788|1665 1802|1651 1817|1637 183211622 1847|1608 1868|1.574 1.877
20011758 1.778]1.748 1,789 1.738 1799 1.728 1810]1.718 1.820]1.707 1831|1697 18411686 1832|1675 1863|1665 1874

Sumber : Sritua Arief, 1993 : 295




TABEL t PADA o 5 %

DF 1 TAIL 2 TAIL DF 1 TAIL 2 TAIL DF 1 TAIL 2 TAIL

1 6.3138 12.7062 51 1.6753 2.0078 101 1.6601 1.9837
2 2.9200 4.3027 52 1.6747 2.0066 102 1.6599 1.9835
3 2.3534 3.1824 53 1.6741 2.0057 103 1.6598 1.9833
4 2.1318 2.7764 54 1.6736 2.0049 104 1.6596 1.9830
5 2.0150 2.5706 55 1.6730 2.0040 105 1.6595 1.9828
6 1.9432 2.4469 56 1.6725 2.0032 106 1.6594 1.9826
7 1.8946 2.3646 57 1.6720 2.0025 107 1.6592 1.9824
8 1.8595 2.3060 58 1.6716 2.0017 108 1.6591 1.9822
9 1.8331 2.2622 59 1.6711 2.0010 109 1.6590 1.9820
10 1.8125 2.2281 60 1.6706 2.0003 110 1.6588 1.9818
11 1.7959 2.2010 61 1.6702 1.9996 111 1.6587 1.9816
12 1.7823 2.1788 62 1.6698 1.9990 112 1.6586 1.9814
13 1.7709 2.1604 63 1.6694 1.9983 113 1.6585 1.9812
14 17613 2.1448 64 1.6690 1.9977 114 1.6583 1.9810
15 17531 21314 65 1.6686 1.9971 115 1.6582 1.9808
16 1.7459 2.1199 66 1.6683 1.9966 116 1.6581 1.9806
17 1.7396 2.1098 67 1.6679 1.9960 117 1.6580 1.9804
18 1.7341 2.1009 68 1.6676 1.9955 118 1.6579 1.9803
19 1.7291 2.0930 69 1.6672 1.9949 119 1.6578 1.9801
20 1.7247 2.0860 70 1.6669 1.9944 120 1.6577 1.9799
21 1.7207 2.0796 71 1.6666 1.9939 121 1.6575 1.9798
22 1.7171 2.0739 72 1.6663 1.9935 122 1.6574 1.9796
23 1.7139 2.0687 73 1.6660 1.9930 123 1.6573 1.9794
24 1.7109 2.0639 74 1.6657 1.9925 124 1.6572 1.9793
25 1.7081 2.0595 75 1.6654 1.9921 125 1.6571 1.9791
26 1.7056 2.0555 76 1.6652 1.9917 126 1.6570 1.9790
27 1.7033 2.0518 77 1.6649 1.9913 127 1.6569 1.9788
28 1.7011 2.0484 78 1.6646 1.9908 128 1.6568 1.9787
29 1.6991 2.0452 79 1.6644 1.9905 129 1.6568 1.9785
30 1.6973 2.0423 80 1.6641 1.9901 130 1.6567 1.9784
31 1.6955 2.0395 81 1.6639 1.9897 131 1.6566 1.9782
32 1.6939 2.0369 82 1.6636 1.9893 132 1.6565 1.9781
33 1.6924 2.0345 83 1.6634 1.9890 133 1.6564 1.9780
34 1.6909 2.0322 84 1.6632 1.9886 134 1.6563 1.9778
35 1.6896 2.0301 85 1.6630 1.9883 135 1.6562 1.9777
36 1.6883 2.0281 86 1.6628 1.9879 136 1.6561 1.9776
37 1.6871 2.0262 87 1.6626 1.9876 137 1.6561 1.9774
38 1.6860 2.0244 88 1.6624 1.9873 138 1.6560 1.9773
39 1.6849 2.0227 89 1.6622 1.9870 139 1.6559 1.9772
40 1.6839 2.0211 90 1.6620 1.9867 140 1.6558 1.9771
41 1.6829 2.0195 91 1.6618 1.9864 141 1.6557 1.9769
42 1.6820 2.0181 92 1.6616 1.9861 142 1.6557 1.9768
43 1.6811 2.0167 93 1.6614 1.0858 143 1.6556 1.9767
44 1.6802 2.0154 94 1.6612 1.9855 144 1.6555 1.9766
45 1.6794 2.0141 95 1.6611 1.9853 145 1.6554 1.9765
46 1.6787 2.0129 96 1.6609 1.9850 146 1.6554 1.9763
47 1.6779 2.0117 97 1.6607 1.9847 147 1.6553 1.9762
48 16772 2.0106 98 1.6606 1.9845 148 1.6552 1.9761
49 1.6766 2.0096 99 1.6604 1.9842 149 1.6551 1.9760
50 1.6759 2.0086 100 1.6602 1.9840 150 1.6551 1.9759

Sumber : Data Base Microsoft Excell




TABEL F PADA o 5%

DF 1 2 3 4 5 DF 1 2 3 4 5
T e v S0 237073 2243832 2300610 66 39863 31339 27437 25108 23538
2 18,5128 19 0000 19 1643 19 2468 192964 67 39840 31338 27416 2.5087 2.3517
3 10 1280 9 5821 92766 91172 90135 68 39819 31317 27395 2.5066 2.3496
4 7 7086 6 9443 63914 6.3882 62561 69 39798 31296 27375 2.5046 2.3475
5 6.6079 5.7861 5.4095 51922 50503 .70 3.9778 31277 27355 2.5027 2.3456
[ 59874 5.1433 47571 45337 43874 71 39758 31258 27336 2.5008 2.3437
7 5.5914 4.7374 43468 41203 397158 72 39739 31239 27318 2.4989 2.3418
8 53177 4.4590 40662 3.8379 36875 73 39720 31221 27300 2.4971 2.3400
9 S 1174 42565 3.8625 3.6331 34817 74 39702 31203 27283 24954 23383
10 4.9640 4.1028 37083 34780 33258 758 39685 3118 27266 2.4937 2.3366
1 4.8443 3.9823 3.5874 3.3507 32039 76 39668 31170 27249 24920 2.3349
12 47472 3 8833 34903 32392 31059 77 39651 31134 27233 2.4904 2.3333
13 1 6672 38056 34105 31791 30254 78 39635 31138 27218 2.4889 23317
4 L anod 37389 33439 31122 20582 79 39619 301123 27203 24874 2.3302
15 15431 36823 32874 30536 29013 80 39604 31108 27188 24859 2.3287
16 J4ud0 36337 32389 30069 28324 81 39389 31093 27173 24844 2.3273
17 FASIR 33918 31968 29647 28100 82 39374 31079 27159 2.4830 23259
18 14139 38546 31599 29277 27729 83 30560 31063 2.7146 24817 23245
19 43807 38219 31274 284931 27401 84 39346 31052 27132 24803 2.3231
20 V3512 34028 30984 2 8661 27109 88 39532 3103 27119 24790 23218
21 13248 34668 30728 2 8401 26848 86 39519 31026 27106 24777 2.3205
22 1 3009 R ERE 30491 28167 26613 87 39306 31013 2.7094 24765 2.3193
23 42793 34221 30280 2 79313 26400 88 39403 31001 27082 24753 2.3181
24 42397 33028 3 0088 27763 26207 89 30481 30989  2.7070 24741 2.3169
25 42417 33832 29912 27387 26030 99 3.9469 3.0077 27058 24729 2.3157
26 42252 33690 29752 27426 25868 . 91 3.9437  3.0966 27047 24718 2.3145
27 4.2100 3.3541 2.9604 2.7278 25719 92 3.9445 30934 27036 24707 2.3134
28 41960 3.3404 2.9467 2.7141 25581 - 93 39434 30943 27025 2.4696 2.3123
29 41830 3.3277 2.9340 2.7014 2.5454 94 36423 30933 27014 24683 23113
30 41709 33158 29223 2.6896 25336 - 9% 39412 30922 27004 24675 23102
31 4.1596 33048 29113 2.6787 25225 096 39402 3.0912 26994 24665 2.3092
32 4.1491 32945 29011 2.6684 25123 .97 39391 3.0902 2.6984 24655 2.3082
33 41393 32849 28916 26589 25026 98 39381 30892 26974 24645 2.3072
34 41300 32759 2.8826 2.6499 24936 99 39371 3.0882 26965 24636 2.3063
35 41213 320674 28742 26418 24851 100 39361 30873 26955 24626 23053
36 41132 32594 2 8663 26335 24772 101 39332 30864  2.6946 24617 2.3044
37 4 1083 325109 2 BSK8 26261 24696 102 39343 3 0855 26937 2 4608 23035
38 4.0982 32448 28517 26190 24623 103 39333 30846 26928 24599 2.3026
39 40913 32381 2 8451 26123 24558 2104 39324 30837 2.6920 24591 2.3017
40 0847 32317 2 8387 2.6060 24495 105 39316 30829 26911 24582 2.3009
41 10785 3.2257 28327 2 6000 24434 106 39307 30820 26903 24574 2.3001
42 40727 32199 28270 2.5943 24377 107 39208 30812  2.6895 24560 2.2992
43 40670 32445 28216 25888 24322 108 39290 30804 26887 24558 2.2984
44 0617 32093 2 R163 2 5837 24270 109 39282 30796 2.6879 24550 22976
45 103606 32043 28115 25787 24221 110 39274 30788 26871 24542 2.2969
46 40517 31996 2 8068 25740 24174 111 3.9266 30781  2.6864 24535 2.2961
47 4.0471 31951 2.8024 25695 24128 112 309258 30773 26856 24527 2.2954
48 4.0427 31907 2 7981 25652 24085 113 30251 30766  2.6849 24520 2.2946
49 4.0384 3.1866 2.7939 25011 24044 114 3.9243 30759 2.6842 24513 2.2939
50 4.0343 3.1826 2.7900 2.5572 2.4004 =115 39236 30751 26835 24506 2.2932
51 4.0304 3.1788 2.7862 25534 2.3966 2116 3.9229 30744 26828 24499 2.2925
52 40266 31751 2.7826 25498 23930 <¥i7 39222 30738 2.6821 2.4492 22918
53 4.0230 31716 27791 2.5463 2.3894 118 39215 30731 26815 24485 22912
54 40195 3.1682 27738 25429 23861 H19- 39208 30724 26808 24479 2.2905
55 40162 31650 2.7723 25397 23828 120 39201 30718 2.6802 24472 2.2899
56 10130 31619 2.7694 25366 23797 121 39195 30711 26795 2.4466 2.2892
57 4.0099 31588 2.7664 25336 23767 122 39188 30705 26789 24460 2.2886
58 10069 31559 27636 25307 23738 123 39182 3.0699 26783 24454 2.2880
59 4 0040 31331 2 7608 25279 23710 124 39175 30693 26777 24448 22874
60 40012 31504 27581 235282 23683 125 39169 30687 26771 2.4442 2.2868
61 39985 31478 27558 25226 23657 1260 39163 30681 2.6763 24436 2.2862
02 39939 314353 27530 25201 23630 127 39157 3.0675 26760 24430 22856
63 399534 31428 27508 25177 23607 128 39131 30670 2.6754 2.4425 22850
64 39909 31404 2 7482 25153 23383 129 39146 30664 26748 24419 22845
65 3 9886 31381 2 7459 25130 23560 130 39140 30638 26743 24414 2.2839
Sumber : Database Microsoft Excel



