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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal di Indonesia pertama kali didirikan oleh pemerintah kolonial
Belanda pada tanggal 14 Desember 1912, baru kemudian diaktifkan sejak tahun
1997. Sepuluh tahun pertama pertumbuhan pasar modal di Indonesia masih
lambat, dan baru pada dekade kedua telah terjadi pertumbuhan yang pesat.
Walaupun demikian posisi pasar modal Indonesia cukup baik dibanding dengan
bursa di negara berkembang lainnya di ASEAN, kapitalisasi pasar modal telah
melampaui kapitalisasi pasar modal Filipina dan Thailand. Berdasarkan data bulan
Desember 1996, Indonesia termasuk urutan ke sepuluh dalam hal kapitalisasi
pasar diantara 25 emerging market dunia (Hartono, 2003).

Pasar modal Indonesia sejak tahun 1989 sampai sekarang menunjukkan
pasang surut yang menggembirakan, setelah pemerintah mengeluarkan berbagai
deregulasi, baik deregulasi bidang ekonomi pada umumnya maupun pasar modal
pada khususnya. Perkembangan yang sangat pesat bisa dilihat dari jumlah emiten
yang terdaftar maupun dari kapitalisasi pasar di Bursa Efek Jakarta, Jumlah
emiten pada tahun 1989 yang terdaftar pada BEJ dan BES sebanyak 63 emiten,
kemudian mengalami kenaikan sebesar 282 emiten pada tahun 1997 (Nota
Keuangan dan RAPBN, 1997)

Pengertian pasar modal menurut UU RI No. 8 tahun 1995 tentang pasar

modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
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perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Sedangkan
bursa efek didefinisikan sebagai pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan
sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual beli efek pihak lain
dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Pasar modal telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi, sebab
pasar modal adalah sumber dana alternatif bagi perusahaan dalam menjalankan
fungsi mencari laba untuk meningkatkan kemakmuran pemiliknya. Pasar modal
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang membutuhkan
yang mempunyai kelebihan dana (lender/investor) ke pihak yang membutuhkan
dana (borrower/issuer). Motivasi investor menginvestasikan kelebihan dana yang
mereka miliki di pasar modal adalah untuk mendapatkan imbalan (return), baik
berupa dividend maupun capital gain. Kelebihan dana yang dimiliki oleh investor
akan dimafaatkan issuer untuk melakukan investasi tanpa harus menunggu
tersedianya dana dari hasil operasi (Hartono, 2003). Fungsi pasar modal ini
sebenarnya juga dilakukan oleh intermediasi keuangan lainya seperti perbankan,
bedanya adalah bahwa pasar modal ini memperdagangkan dana jangka panjang
yang dilaksanakan secara langsung tanpa perantara keuangan.

Untuk mendapatkan dana dari pasar modal, sebuah perusahaan dapat
menerbitkan saham atau obligasi di pasar modal, tetapi tidak semua perusahaan

dapat melakukan hal tersebut. Perusahaan yang menerbitkan saham, obligasi atau
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bentuk sekuritas lain di pasar modal hanyalah perusahaan yang telah go public
atau telah /listing, yaitu perusahaan yang telah mencatatkan seluruh sahamhya di
bursa..

Pemain saham atau investor perlu memiliki sejumlah informasi yang
berkaitan dengan dinamika harga saham agar bisa membuat keputusan tentang
saham perusahaan yang layak untuk dipilih. Analisis terhadap nilai saham
merupakan langkah mendasar yang harus dilakukan oleh investor sebelum
melakukan investasi (Sivy, 1998). Cates (1998) melihat perlunya informasi yang
sahih tentang kinerja keuangan perusahaan, manajemen perusahaan, kondisi
ckonomi makro, dan informasi relevan lainnya untuk menilai saham secara akurat.

Penilaian saham secara akurat bisa meminimalkan risiko sekaligus
membantu investor mendapatkan keuntungan wajar, mengingat investasi saham di
pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup berisiko tinggi meskipun
menjajikan keuntungan relatif besar (Widoatmodjo, 1996:84). Penilaian saham
seperti ini dapat melalui langkah-langkah antara lain, pertama menentukan
kebijakan investasi yaitu tujuan investasi. Kedua, analisis sekuritas yaitu
melakukan analis terhadap individual maupun sekelompok sekuritas. Ketiga,
pembentukan portofolio yaitu melakukan identifikasi pemilihan sekuritas dan
menentukan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing
sekuritas tersebut. Keempat, melakukan revisi portofolio yaitu jika perlu
dilakukan perubahan terhadap portofolio yang telah dimiliki. Terakhir, evaluasi

kinerja portofolio yaitu melakukan penilaian terhadap performance portofolio.
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Investasi di pasar modal sekurang-kurangnya perlu memperhatikan dua hal,
yaitu: keuntungan yang diharapkan dan risiko yang mungkin terjadi. Ini berarti
investasi dalam bentuk saham menjajikan keuntungan sekaligus risiko. Kelaziman
yang sering dijumpai adalah bahwa semakin besar return yang diharapkan
(expected), semakin besar pula peluang risiko yang terjadi. Bolten & Weigand
(1998) mengatakan bahwa ckspektasi untuk memperoleh pendapatan yang lebih
besar dimasa mendatang berpengaruh positif terhadap harga saham.

Variasi harga saham ditentukan oleh banyak faktor, baik yang berasal dari
lingkungan eksternal maupun lingkungan internal perusahaan. Menurut Sjahrir
(1996:18), pergerakan harga saham di pasar modal Indonesia tergantung pada
perkembangan ekonomi makro dan stabilitas politik. Sedangkan Usman
(1990:154-155) mengamati bahwa harga saham sebagai indikator nilai perusahaan
akan dipengaruhi secara langsung maupun tidak langsung oleh faktor fundamental
dan faktor teknikal. Analisis dari Fischer & Jordan (1995:538) dan Bolten &
Weigand (1998) menunjukkan bahwa harga saham berhubungan erat dengan,
antara lain, faktor laba dan tingkat bunga. Vinocur (1998) mengatakan bahwa
tingkat bunga berpengaruh terhadap harga saham. Bagi Shilling (1998) dan Anand
(1998) kondisi pasar saham terkait erat dengan fluktuasi tingkat bunga. Studi dari
Purnomo (1998) dan Topkis (1999) sampai pada suatu kesimpulan bahwa eaning
per share (EPS) berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Robert Jacobson (1987) terdorong untuk meneliti kesahihan ROA sebagai
pengukur kinerja perusahaan. Jacobson menggunakan studi empiris untuk

mengukur keluasan hubungan ROA dan return saham. Sampel yang digunakan
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scbanyak 241 perusahaan pada periode 1963 — 1982, Jacobson membuktikan
bahwa ROA secara signifikan berkorelasi dengan return saham. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROA merupakan indikator kinerja yang masih tetap
bermanfaat.

Hal ini tidak jauh berbeda dengan hasil penelitian di Indonesia. Rofinus
Leki (1997) yang diulas oleh Natarsyah (2000) menemukan bahwa ROA, deviden
payout ratio, tingkat bunga, likuiditas, volume penjualan saham, harga saham
masa lalu dan capital gain/losses mempunyai pengaruh yang kuat dan signifikan
terhadap perubahan harga saham. Secara parsial variabel yang dapat
dipertimbangkan dalam mengamati pola perubahan saham adalah ROA, harga
saham masa lalu dan capital gain/losses.

Investor saham mempunyai kepentingan terhadap informasi tentang EPS,
ROA dan tingkat bunga bank dalam penentuan harga saham. Karena itu dirasa
perlu untuk mengkaji pengaruh EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap harga
saham, mengingat pasar modal Indonesia semakin menuju kearah yang efisien
sehingga semua informasi yang relevan bisa digunakan sebagai masukan untuk
menilai harga saham (Husnan, 1996: 246). Sebab, variasi harga saham antara lain

dipengaruhi oleh ketiga faktor tersebut. Berdasarkan latar belakang diatas maka

penulis mengambil judul : “PENGARUH EARNING PER SHARE
(EPS), RETURN ON ASSET (ROA) DAN TINGKAT BUNGA

BANK TERHADAP HARGA SAHAM?”.
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1.2 Rumusan Masalah Penelitian
Fokus utama pada penelitian kali ini adalah untuk mengetahui pengaruh
variabel independen EPS, ROA dan tingkat bunga bank untuk setiap kwartal
periode tahun 2001-2003 terhadap variabel dependen harga saham pada
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat pada Bursa Efek Jakarta (BEJ)
untuk kuartal berikutnya periode tahun 2001-2003. Diambil sektor manufaktur
karena pcrusahaan kelompok ini memberikan kontribusi yang cukup signifikan
terhadap perkembangan Pasar Modal Indonesia, sampel datanya merupakan yang
paling besar dibanding sektor lainnya. Berdasarkan uraian latar belakang diatas,
dirumuskan permasalahan sebagai berikut :
I. Apakah EPS, ROA dan tingkat bunga bank berpengaruh pada harga
saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di Bursa
Efek Jakarta (BEJ)?
2. Faktor manakah yang berpengaruh signifikan terhadap harga saham

perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di Bursa Efek

Jakarta (BEJ)?

1.3 Batasan Masalah

Penelitian ini membatasi beberapa masalah dan objek penelitian yang
diangkat. Objek penelitian yang diambil adalah EPS, ROA, dan tingkat bunga
bank. Batasan masalah penelitian adalah sebagai berikut

1. Variabel independen EPS dan ROA merupakan data per tiga bulanan

yang diumumkan pada bulan berikutnya setelah tanggal neraca
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laporan keuangan dengan periode penelitian laporan kwartalan tahun
2001-2003.

2. Variabel independen tingkat bunga bank yang dimaksud adalah
tingkat suku bunga SBI yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia per tiga
bulan/kwartal yang untuk periode penelitian tahun 2001-2003.

3. Untuk variabel dependen harga saham merupakan rata-rata harga
saham (close price) selama satu kwartal setelah laporan keuangan
kwartalan dikeluarkan untuk periode penelitian tahun 2001-2003.

4. Penclitian dilakukan pada perusahaan yang masuk dalam klasifikasi
industri  textil scktor manufaktur, scbab kelompok industri ini
memberikan kontribusi yang cukup signifikan terhadap perkembangan
pasar modal Indonesia. Pembatasan  kelompok  perusahaan
dimaksudkan agar scsuai dengan tujuan penelitian yang mengamati
ikhtisar harga saham pada kelompok perusahaan yang sejenis.

Alasan penelitian mengambil variabel tersebut adalah sebagai berikut :

1. Earning Per Share (EPS)

Kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih perlembar
saham merupakan indikator fundamental keuangan perusahaan yang
sering kali dipakai sebagai acuan untuk mengambil keputusan
investasi dalam saham.

2. Return On Asset (ROA)

Rasio ini akan meningkatkan harga sahamnya jika nilainya

semakin tinggi karena perusahaan akan semakin efisien dalam
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menggunakan aktiva dalam operasionalnya dan menunjukan semakin
baik kinerja perusahaan.
3. Tingkat Bunga Bank
Fluktuasi tingkat bunga antara lain mempengaruhi keputusan
investasi dalam saham apakah dalam bentuk deposito atau tabungan.
4. Harga Saham
Semakin berkembangnya pasar modal di Indonesia menuju
kearah yang efisien, dimana sumber informasi yang relevan bisa

dipakai sebagai masukan untuk menilai harga saham.

1.4  Tujuan Penelitian
Sesuai permasalahan diatas, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui :
I. Pengaruh EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap harga saham
perusahaan publik sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
2. Faktor dominan di antara EPS, ROA dan tingkat bunga bank yang
berpengaruh pada harga saham perusahaan publik sektor manufaktur

yang terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

1.5 Manfaat Penelitian
Alasan peneliti mengambil EPS, ROA dan tingkat bunga bank sebagai

variabel pengaruh adalah sebagai berikut;
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1.

Pelaku pasar seperti, BEJ, investor, pialang, underwriter dan emiten
dapat menggunakan penclitian ini sebagai pertimbangan dalam
melakukan investasi dan membuat kebijakan.

Penclitian yang akan dilakukan diharapkan dapat digunakan sebagai
acuan dan referensi bagi peneliti berikutnya untuk melakukan
penelitian terhadap harga saham.

Sebagai wacana bagi peneliti untuk dapat menambah wawasan dan
pengetahuan terutama dalam hal penerapan teori yang telah diperoleh
di bangku kuliah serta sebagai pembelajaran kemampuan dalam
menganalisis suatu peristiwa dan sebagai sumbangan pemikiran untuk

melakukan penelitian lebih lanjut yang lebih baik.

1.6 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan penelitian-penelitian terdahulu, maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

I.

Diduga terdapat pengaruh nyata secara bersama-sama earning per
share (EPS), return on investment (ROI) dan tingkat bunga bank
terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Diduga terdapat pengaruh posirif (+) earning per share (EPS)
terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang

terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
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3. Diduga terdapat pengaruh posirif (+) return on investment (ROI)
terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

4. Diduga terdapat pengaruh negatif (-) tingkat bunga bank yaitu tingkat
suku bunga SBI terhadap harga saham perusahaan publik sektor

manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

1.7 Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, dengan sistematika
sebagai berikut:
Bab I : Pendahuluan

Pada bab ini akan diuraikan latar belakang masalah, rumusan masalah,
batasan masalah penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
pembahasan.
Bab IT : Landasan Teori

Bab ini akan membahas teori-teori yang berkaitan dengan Earning per
Share, Return on Asset dan tingkat bunga, penelitian sebelumnya dan formulasi
hipotesis.
Bab HI : Metode Penelitian

Bab ini berisikan tentang definisi operasional dan pengukuran variable,
populasi dan sampel, data penelitian , tehnik pengumpulan data, hipotesis

penelitian dan metode analisis data.
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Bab IV : Analisis Data

Bab ini akan membahas tentang analisa data meliputi analisis uji klasik,
pengujian regresi untuk menentukan signifikansi variabel-variabel yang
mempengaruhi harga saham, uji F untuk mengetahui pengaruh variabel bebas
terhadap variabel tidak bebas secara serempak, uji t untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas terhadap variabel tidak bebas secara individu.
Bab V : Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan menjelaskan kesimpulan dari hasil analisis yang telah
dilakukan serta saran-saran yang mungkin dapat diajukan dan dilaksanakan untuk

penelitian selanjutnya.
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LANDASAN TEORI

2.1 Pasar Modal
2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan
(sckuritas) jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang
maupun modal sendiri baik diterbitkan pemerintah maupun perusahaan swasta

(Husnan, 1993).

2.1.2 Fungsi Pasar Modal
Menurut Husnan (1993), pasar modal menjalankan dua fungsi yaitu:
I.  Fungsi Ekonomi
Fungsi  ekonomi yaitu menyediakan  fasilitas  untuk
memindahkan dana dari lenders (para investor yang menanamkan
dananya dalam pasar modal) ke borrowers (emiten atau perusahaan
yang menerbitkan efek di pasar modal). Lenders mengharapka akan
memperoleh keuntungan imbalan dari penyerahan dana tersebut,
sedangkan dari sisi borrowers, tersedianya dana dari pihak luar
memungkinkan melakukan investasi tanpa harus menunggu

tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.

12
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2. Fungsi Keuangan
Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang
diperlukan oleh pihak borrowers dan pihak lenders tanpa harus terlibat
langsung didalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk

investasi-investasi tertentu.

2.1.3 Bentuk Pasar Modal

Menurut Jogianto (2000), bentuk pasar modal dibedakan menjadi dua
macam yaitu:

I. Pasar primer (Primary Market)

Pasar primer adalah tempat penjualan saham baru yang
melibatkan banker investasi. Banker investasi merupakan perantara
antara perusahaan yang menjual saham dengan investor. Untuk
mengetahui harga efek wajar atau tidak wajar, calon investor dapat
mempelajari  berbagai aspek dari perusahaan tersebut melalui
prospectus yang diterbitkan. Prospectus adalah dokumen yang berisi
informasi tentang perusahaan penerbit sekuritas dan informasi lainnya
yang berkaitan dengan sekuritas yang ditawarkan.

2. Pasar Sekunder (Secondary Market)

Pasar sekunder adalah tempat perdagangan surat berharga yang

sudah beredar. Setelah sekuritas baru selesaj dijual dipasar primer

melalui banker investasi, tugas dari sindikat pembelian sekuritas telah
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selesai dan biasanya disebut dengan istilah “broker syndicate”. Pasar

sekunder dibedakan menjadi dua yaitu:

a.  Pasar Bursa Saham (Stock Exchange) adalah bursa yang
digunakan untuk menyelenggarakan jaul beli efek secara teratur
dan umumnya menggunakan sisitem lelang (auction).

b.  Bursa Pararel atau over - the — counter (OTC market) merupakan
pasar bursa saham dimana harga dari sekuritas ditentukan
dengan cara negosiasi (tawar menawar) antara investor dan
dealer, sering juga disebut dengan pasar negosiasi (negotiated

market).

2.1.4 Daya Tarik Pasar Modal

Menururt Husnan (1993), ada tiga macam daya tarik yang dimiliki pasar

modal, yaitu:

I. Diharapkan pasar modal menjadi alternatif penting pendanaan selain
sisitem perbankan.

2. Pasar modal memperkirakan para investor mempunyai hubungan
berbagai macam investasi, sehingga seandainya tidak ada pasar modal,
para investor mungkin hanya bisa menginvestasikan dana pada
lembaga perbankan.

3. Investasi pada sekuritas mempunyai daya tarik pada likuiditasnya,
sehingga pasar modal memungkinkan terjadinya alokasi dana yang

efisien.
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2.1.5 Pasar Modal yang Efisien

Secara formal pasar modal yang efisien dapat didefinisikan sebagai pasar
yang harga sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan
(Husnan, 1993).

Informasi yang relevan tersebut dapat diklasifikasikan menjadi tiga tipe

yaitu informasi dalam bentuk perubahan harga diwaktu lalu, informasi yang

tersedia untuk publik (public information) dan informasi yang tersedia baik untuk -

publik maupun tidak (public and private information).

Ada tiga bentuk atau tingkatan untuk menyatakan efisicnsi pasar modal
yaitu:

. Bentuk efisiensi yang lemah atau weak formefficiency.

Bentuk ini menunjukan suatu keadaan dimana harga-harga
mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga diwaktu
yang lalu. Jika pasar efisien dalam bentuk lemah, maka nilai-nilaij
masa lalu tidak dapat dipergunakan untuk mempredisi harga sekarang.

2. Bentuk efisiensi setengah kuat atau semi strong efficiency.

Bentuk ini menunjukan suatu keadaan dimana harga-harga
bukan hanya mencerminkan harga-harga diwaktu lalu tetapi semua
informasi masyarakat dipublukasikan. Para pemodal tidak dapat
memperoleh  keuntungan diatas normal dengan memanfaatkan
informasi yang tersedia untuk publik (public information). Informasi

publik yang dimaksud adalah penerbit saham baru, pengumuman laba,
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pengumuman deviden, perkiraan tentang laba perusahaan, perubahan
praktek-praktek akuntansi, merger dan pemecahan saham.
3. Bentuk efisiensi kuat atau strong from efficiency.

Bentuk dimana harga-harga tidak hanya mencerminkan semua
informasi yang dipublikasikan, tetapi juga semua informasi yang bisa
diperoleh dari analisa fundamental tentang perusahaan dan
perckonomian. Dalam keadaan seperti ini pasar modal akan seperti
rumah lelang yang ideal dimana harga selalu wajar dan tidak ada
investor yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang

harga saham.

2.1.6 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal
Pasar modal merupakan pertemuan antara supply dan demand akan dana
Jjangka panjang,
Menuurt Husnan (1993), faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan
pasar modal antara lain:
I. Supply sekuritas
Faktor ini berarti hanya perusahaan yang tersedia menerbit
sekuritas di pasar modal.
2. Demand sekuritas
Faktor ini berarti harus terdapat anggota masyarakat yang
memiliki sejumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan

membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan. Calon-calon pembeli
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sekuritas berasal dari individu, perusahaan, non keuangan maupun
lembaga-lembaga  keuangan.  Sehubungan dengan ini maka,
pendapatan perkapita suatu negara dan distribusi pendapatan
mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.
Kondisi politik dan ekonomi

Kondisi politik dan ekonomi yang stabil akan ikut membantu
pertumbuhan ekonomi yang akan meningkatkan pendapatan
masyarakat dan pada akhirnya akan mempengaruhi penawaran dan
permintaan akan sekuritas.
Masalah hukum dan peraturan

Peraturan melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar
dan menjadi mutlak diperlukan.
Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, bursa efek, akuntan
publik, underwriter, wali amanat, konsultan hukum, lembaga kliring
dan lain-lain bekerja dengan profesional dan dapat diandalkan
sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek dapat berlangsung
cepat, efisien dan dapat dipercaya. Berikut penjelasan mengenai
lembaga-lembaga pendukung pasar modal:
I. BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal)

Lembaga ini merupakan lembaga yang dibentuk

pemerintah untuk mengawasi pasar modal. Di Indonesia pasar
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modal diatur oleh BAPEPAM, yang mempunyai kewajiban

antara lain:

a.  Memonitor dan mengatur pasar dimana sekuritas tersebut
diterbitkan dan diperdagangkan secara wajar, teratur dan
efisien dengan tujuan melindungi kepentingan investor dan
masyarakat.

b.  Memberikan rekomendasi tentang pasar modal kepada

masyarakat.

(@]

Mengawasi dan menentukan sekuritas, reksa, perusahaan
sckuritas dan pialang scrta para profesional.
Bursa Efek

Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan
kegiatan perdagangan sekuritas. Peran bursa efek adalah
mengorganisasikan dan menyediakan fasilitas bagi anggotanya
sehingga semua anggota bursa dapat melakukan perdagangan
secara adil dan transparan serta melakukan catatan pembukuan
perdagangan dan pencabutan atas efek yang listing di bursa.
Akuntan Publik

Akuntan publik berperan memeriksa laporan keuangan dan
memberikan pendapat terhadap laporan keuangan. Di pasar
modal dituntut pendapat wajar tanpa syarat terhadap laporan
keuangan dari perusahaan yang akan menerbitkan atau telah

terdaftar di bursa. Pendapat wajar tanpa syarat berarti bahwa
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laporan keuangan telah dususun sesuai dengan Standar
Akuntansi Keuangan (SAK).
4. Penjamin Emisi Efek atau Underwriter
Underwriter berperan untuk menjamin agar penerbitan
sekuritas yang pertama kali terjual semua, emiten akan meminta
penjamin emisi memberikan jaminan full comitment maka akan
terjual semua. Jika tidak terjual, penjamin emisi akan membel;
sisanya. Karena penjamin emisi menaggung resiko dengan
membeli  sckuritas  yang tidak terjual, mercka cenderung
berupaya untuk melakukan negosiasi dengan calon emiten agar
sekuritas yang ditawarkan tidak terlalu mahal harganya dan
mereka juga memperoleh imbalan dari emiten.
5. Wali Amanat
Jasa wali amanat diperlukan untuk menerbitkan obligasi.
Pemikirannya adalah karena pembeli obligasi adalah kreditur
dan kredit yang diberikan tidak dijamin dengan agunan apapun.
Wali amanat inilah yang melakukan penilaian terhadap
keamanan obligasi yang dibeli oleh para pemodal.
6.  Notaris
Jasa notaris diperlukan untuk membuat berita acara Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) dan menyusun pernyataan
RUPS dan meneliti keabsahan penyelenggaraan RUPS.

7. Konsultan Hukum
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Konsultan hukum diperlukan jasanya agar jangan sampai
perusahaan yang menerbitkan sekuritas di pasar modal ternyata
terlibat persengketaan hukum dengan pihak lain juga keabsahan
dokumen-dokumen perusahaan perlu diperiksa oleh konsultan
hukum tersebut.

8. Lembaga Kliring

Perdagangan sekuritas tidak mungkin dilaksanakan dengan
pemindahan fisik sekuritas yang diperdagangkan. Sekuritas akan
disimpan oleh suatu lembaga dimana lembaga tersebut bertugas
untuk mengatur arus sckuritas. Kegiatan ini mirip dengan
kegiatan Bank Indonesia yang menyelenggarakan kliring uang

giral.

2.1.7 Manfaat Pasar Modal
Menurut Gitosudarmo dan Basri (1994), manfaat pasar modal adalah:

1. Bagi Perusahaan
Untuk mendorong perkembangan perusahaan, pemerintah telah
menyediakan  berbagai  alternatif sumber dana yang dapat
dimanfaatkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dananya.
Melalui pasar modal perusahaan dapat meningkatkan pinjaman
dengan obligasi dan memperoleh equity yang dapat dilakukan dengan

menjual saham.
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Meskipun pasar modal di Indonesia telah tersedia, namun masih
banyak perusahaan yang belum dapat memahami benar pasar modal
sebagai suatu alternatif dalam mendapatkan dana. Hal ini tercermin
dari masih banyak perusahaan-perusahaan yang belum masuk ke pasar
modal baik dengan menjual obligasi maupun dengan mencatatkan
sahamnya di bursa efek. Alasan perusahaan menjual sahamnya kepada
masyarakat antara lain:

a.  Agar jumlah dana yang dihimpun berjumlah besar dan diterima

sekaligus.

=

Ketergantungan terhadap bank relatif kecil.
¢.  Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga meningkatkan citra
perusahaan.

d.  Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari harga

nominalnya.
¢.  Tidak ada bunga yang menjadi beban keuangan perusahaan.
f. Mempermudah dalam usaha untuk menarik modal tambahan.

Bagi Pemodal
Manfaat pasar modal bagi investor atau pemodal adalah sebagai
berikut:
a.  Nilai investasi yang berkembang mengikuti pertumbuhan
ekonomi, peningkatan tersebut tercermin dalam capital gain.
b.  Sebagai pemegang saham, investor memperoleh deviden dan

pemegang obligasi memperoleh bunga.
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C. Pemegang saham mempunyai hak suara di dalam Rapat Umum

Pemegang Saham (RUPS).

d.  Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi untuk
meningkatkan retrun atau mengurangi resiko.

e.  Dapat melakukan diversifikasi investasi untuk mengurangi
resiko.

Bagi Pemerintah

Pasar modal merupakan lembaga keuangan untuk menunjang
pembangunan ekonomi dalam rangka meningkatkan pemerataan,
pertumbuhan dan stabilitas ekonomi nasional kearah peningkatan
kesejahteraan masyarakat.

Dalam mencapai tujuan tersebut, pasar modal mempunyai peran
strategis yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha
untuk membiayai pembangunan usahanya. Sedangkan sisi lain pasar
modal juga merupakan wahana investasi bagi masyarkat, termasuk
pemodal menengah dan kecil.

Bagi Lembaga Penunjang Pasar Modal

Dengan berkembangnya pasar modal maka lembaga pendukung
pasar modal menuju kearah profesionalisme dalam memberikan
pelayanan sesuai dengan bidangnya masing-masing dan mendorong

tumbuhnya lembaga penunjang pasar modal lainnya yang belum ada.
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2.2 Go public
2.2.1 Pengertian Go public

Menurut Agastya (1995), go public secara harfiah mengandung pengertian
“pergi ke  masyarakat”. Secara definitif go public diartikan sebagai
memasyrakatkan perusahaan dengan jalan memberikan kesempatan kepada
masyarakat untuk masuk keperusahaan, baik dalam bentuk kepemilikan saham

kepada perusahaan.

2.2.2 Motivasi Melakukan Go public
Menurut Scott, Martin Petty dan Keown yang dikuti Heru Sutojo (1989),
motivasi perusahaan go public adalah:
I. Menciptakan kondisi yang baik untuk kepentingan keuangan dimasa
yang akan datang.

Suatu perusahaan yang mengadakan emisi saham, sclain
memperoleh dana yang diperlukan juga mendapatkan manfaat yang
tidak langsung. Manfaat tersebut adalah:

a.  Bila saham yang diemisikan sudah memasyarakat maka emisi
berikutnya akan mudah diterima oleh pasar.

b.  Kreditur memiliki kecenderungan untuk memberi kemudahan
pemberian kredit pada perusahaan yang sahamnya sudah mampu

diterima dan diakui masyarakat.
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\US]

c.  Apabila perusahaan merencanakan untuk merger atau akuisisi,
saham yang telah diuji di pasar modal merupakan instrumen
yang sangat berharga di meja perundingan.

Hubungan Masyarakat
Saham perusahaan yang tersebar luas kepemilikannya dalam

masyarakat akan merupakan publikasi yang efektif. Hal tersebut akan

lebih bermanfaat apabila yang dimaksud masyarakat adalah pemegang
saham ynag juga konsumen, nasabah dari bank dan atau jasa
perusahaan tersebut.

Diversifikasi
Go public merupakan alat bagi pemilik parusahaan guna

memiliki perusahaan lainnya yaitu apabila dana yang diperoleh dari

emisi digunakan untuk investasi pada perusahaan lain guna memenuhi
ambisi pribadi.

Agunan Kredit
Peninjauan pribadi akan lebih lancar ditangani bank, apabila

agunan yang berupa saham sudah terdaftar di bursa efek dari pada

saham yang belum go public.

2.3 Pengertian Harga Saham, EPS, ROA dan Tingkat Bunga Bank

2.3.1 Harga Saham

Pada prinsipnya harga saham merupakan nilai sekarang dari aliran kas yang

diharapkan akan diterima. Harga saham Juga dipengaruhi oleh profitabilitas pasar.
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Pada umumnya suatu perusahaan yang profitabilitasnya meningkat maka harga
sahamnya juga akan meningkat.

Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai pasar dengan
berusaha meningkatkan harga saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi
pula tingkat kemakmuran investor (Horne, 1998). Harga saham akan bergerak
scsuai dengan kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi atas saham di
pasar modal. Tinggi rendahnya harga saham banyak dipengaruhi oleh
pertimbangan pembeli atau penjual tentang kondisi internal dan eksternal

perusahaan (Mulyono, 2000).

2.3.2 Eaning Per Share (EPS)

Earning per Share adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam suatu
periode untuk setiap lembar saham yang beredar. Informasi mengenai pendapatan
per lembar saham dapat digunakan oleh perusahaan untuk menentukan deviden
yang akan dibagikan. Informasi ini juga berguna bagi investor untuk mengetahui
perkembangan perusahaan (Baridwan, 1992).

Salah satu indikator keberhasilan suatu perusahaan ditunjukan oleh besarnya
EPS dari perusahaan yang bersangkutan. Pada umunya investor akan
mengharapkan manfaat dari investasinya dalam bentuk laba per lembar saham,
sebab EPS menggambarkan laba bersih yang berhasil diperoleh perusahaan untuk
setiap unit saham biasa selama satu periode tertenty yang dinyatakan dalam uang.

Earning per Share dipengaruhi oleh pendapatan perusahaan apabila

pendapatan perusahaan tinggi maka EPS akan tinggi sehingga investor akan
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tertarik untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Hal tersebut dimungkinkan
karena kinerja perusahaan baik dan tercermin dari profit after tax yang tinggi,
sehingga prospek emiten tersebut baik dan akan mengakibatkan harga saham
tersebut menjadi naik. Sebaliknya jika EPS rendah dimungkinkan dividen yang
akan dibayarkan rendah, maka harga saham akan semakin rendah pula, sehingga
investor  enggan memiliki  saham  yang devidennya rendah. Dengan
memperhatikan EPS investor dapat mempertimbangkan untuk berinvestasi di
pasar modal.

Menurut Frank Bozzi (2000), ada dua penentu dasar dari EPS yaitu:

I. Pertumbuhan nilai buku per lembar.

Semakin tinggi rasio nilai buku per lembar saham semakin baik
hasil yang diperoleh perusahaan. Ada tiga cara dasar yang dapat
dilakukan oleh perusahaan untuk meningkatkan nilai buku per lembar
saham yaitu: pertama, perusahaan dapat melakukan penahanan
laba.Dengan cara ini, ekuitas pemilik akan meningkat, namun tidak
terjadi perubahan dalam jumlah lembar saham yang beredar. Hal ini
akan mengasumsikan laba ditahan dapat digunakan seefektif ekuitas
pemilik sebelumnya, dengan kata lain, pengembalian atas ekuitas
pemilik dapat dipertahankan. Kedua, membeli kembali saham
perusahaan pada harga yang lebih rendah pada nilai buku per lembar
saham. Ketiga, merger dapat menghasilkan peningkatan nilai buku

per lembar saham bagi perusahaan yang bertahan karena nilaj buku
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dari saham yang diperoleh mungkin lebih besar Jika dibandingkan
nilai buku saham yang dipertukarkan.
2. Pengembalian ekuitas pemegang saham.

Pemegang saham merupakan penuntut residual terhadap laba
setelah pajak dikurangi deviden preferen (laba tersedia bagi pemegang
saham biasa). Tingkat yang dihasilkan atas modal yang diinvestasikan
pemegang saham (pengembalian ekuitas pemegang saham) dan
perilaku  komponen dasar menentukan bahwa pengembalian
merupakan kreteria utama dalam memilih saham. Dua penentu dasar
besarnya pengembalian ekuitas pemegang saham adalah pengembalian
atas total aktiva dan proporsi aktiva yang didanai oleh pemilik, bukan
oleh kreditor.

LabaBersihSetelahPajak
JumlahLembarSahamYangBeredar

EPASZ

2.3.3 Return on Asset (ROA)

Retrun on Asset merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas yang
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana
yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan di dalam
menghasilkan keuntungan (Munavir, 1999). Rasio ini akan meningkatkan harga
sahamnya jika nilainya semakin tinggi karena perusahaan akan semakin efisien
dalam menggunakan aktiva dalam opersaionalnya dan menunjukan semakin baik
kinerja perusahaan dan akan menarik investor untuk memiliki saham perusahaan

schungga harga saham perusahaan juga meningkat.Demikian juga sebaliknya
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apabila nilai semakin rendah maka akan menurunkan harga sahamnya karena
perusahaan  sudah tidak efisien lagi dalam memanfaatkan aktiva dalam
operasionalnya.

LabaBersihSetelahPajak
TotalAsset

ROA =

2.3.4 Tingkat Bunga Bank

Tingkat bunga bank yang dimaksud adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
yang dikeluarkan Bank Indonesia. Tingkat bunga adalah ukuran keuntungan
investasi yang dapat diperoleh pemodal dan yang merupakan ukuran biaya modal
yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk menggunakan dana dari pemodal.
Bank Indonesia menggunakan tingkat bunga bank sebagai alat pengendalian
jumlah uang yang beredar. Untuk mendorong investasi Bank Indonesia akan
menurunkan tingkat bunga bank sehingga perusahaan akan lebih mudah
melakukan investasi. Tingkat bunga bank yang tinggi adalah signal negatif bagi
harga saham. Meningkatnya tingkat bunga bank akan meningkatkan harga kapital
schingga memperbesar biaya perusahaan dan akhirnya akan terjadi migrasi
investasi dari saham ke tabungan atau investasi lainnya.

Pada tingkat SBI tinggi, investor akan cenderung lebih menyukai menabung
sebab investasi dibidang ini relatif tidak mengandung resiko sehingga permintaan
akan saham semakin menurun. Meningkatkan tingkat suku bunga bank juga
menyebabkan berkurangnya minat pemodal untuk melakukan investasi di saham.

Sebaliknya pada tingkat SBI rendah, investor akan cenderung menginvestasikan
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uangnya dalam bentuk saham schingga permintaan terhadap saham akan

meningkat yang mana hal ini akan berakibat pada kenaikan harga saham.

2.4  Penelitian Terdahulu

Dari penelitian yang pernah dilakukan mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi harga saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan hasil penelitian:

Purnomo (1998), yang mengkaji keterkaitan kinerja keuangan dengan
harga saham pada emiten di Bursa Efek Jakarta pada periode waktu
1992 sampai dengan 1996. Penelitiannya melaporkan bahwa terdapat
hubungan yang positif antara harga saham dengan indikator kinerja
keuangan emiten seperti earning per share (EPS), price equity ratio
(PER), return of equity (ROE), dan devidend per share (DPS).

Sugeng Mulyono (2000), melakukan penelitian mengenai pengaruh
EPS dan tingkat bunga bank terhadap harga saham di Bursa Efek
Jakarta, dan diperoleh hasil EPS mempunyai pengaruh positif terhadap
harga saham sedangkan tingkat bunga bank mempunyai pengagruh
negatif terhadap harga saham.

Leki (1997) melakukan studi tentang pengaruh variabel fundamental
dan variabel teknikal terhadap perubahan harga saham pada industri
alat berat atau otomotif dan allied product yang go public untuk
periode 1991-1996 pada 10 perusahaan sebagai sampel, hasilnya
menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel fundamental dan

variabel teknikal mempengaruhi harga saham. Variabel-variabel
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fundamental dan teknikal yang dimaksud meliputi: return on asset
(ROA), devidend pay-out ratio (DPR), tingkat bunga, likuiditas,
volume penjualan saham, harga saham masa lalu, dan capital
gain/loss. Sedangkan pada uji parsial menunjukkan hasil bahwa yang
mempunyai pengaruh kuat dan signifikan terhadap harga saham
mencakup ROA, harga saham masa lalu, dan capital gain/loss.

4. Bolten & Weigand (1998) ada beberapa hasil penelitian yang
menunjukkan bahwa harga saham berhubungan negatif dengan tingkat
bunga, pada saat tingkat bunga rendah membawa pengaruh yang
positif terhadap harga saham. Dengan demikian, pada saat suku bunga
tinggi hasrat individu untuk menginvestasikan uang dalam tabungan
dan deposito akan meningkat sedangkan investasi dalam bentuk saham
akan berkurang sehingga permintaan terhadap saham menurun yang

mana hal ini akan berakibat pada penurunan harga saham

2.5 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan latar balakang masalah, landasan teori dan penelitian —
penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
I. Diduga terdapat pengaruh nyata secara bersama-sama earning per
share (EPS), return on asset (ROA) dan tingkat bunga bank terhadap
harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di

Bursa Efek Jakarta (BEJ).
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]

Diduga terdapat pengaruh posirif (+) earning per share (EPS)
terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Diduga terdapat pengaruh posirif (+) return on asset (ROA) terhadap
harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di
Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Diduga terdapat pengaruh negatif (-) tingkat bunga bank yaitu tingkat
suku bunga SBI terhadap harga saham perusahaan publik sektor

manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yang masuk dalam kelompok
industri manufaktur dalam kategori industri textil menurut kriteria Jakarta Stock
Clasification (JASICA) menjadi populasi dalam penelitian ini. Sebab, perusahaan
kelompok ini  memberikan kontribusi yang cukup signifikan terhadap
perkembangan Pasar Modal Indonesia. Di samping itu, pembatasan kelompok
perusahaan dimaksudkan agar sesuai dengan tujuan penelitian, yaitu mengamati
fluktuasi harga saham hanya pada satu kelompok perusahaan saja.

Sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki sifat sama dari objek
yang merupakan data (Sukandarrumidi, 1996). Teknik pengambilan data yang
digunakan purposive sampling. Menurut Sekaran (1992:235), purposive sampling
terkadang sangat penting digunakan dalam mencari informasi sasaran yang
spesifik, karena tipe-tipe khusus dari obyek penelitian dapat memberikan
informasi yang diperlukan, dan mereka merupakan kelompok yang bisa
memberikan informasi yang dibutuhkan.

Syarat yang perlu diperhatikan untuk penyampelan secara puposive,
menurut Hadi (1983:83) didasarkan pada, Informasi yang mendahului (previous
knowledge) tentang kondisi populasi dan informasi ini harus akurat. Serta, sampel

penelitian tersebut mempunyai keterkaitan yang erat dengan ciri-ciri dan sifat-sifat
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populasi yang sudah diketahui sebelumnya dimana penentuan sampel didasarkan
pada kelompok kunci (key areas, key group, dan key clusters).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go public
kelompok manufaktur kategori industri textil. Dipilihnya kelompok industri textil
dalam penelitian ini, sebab kelompok industri ini memberikan kontribusi yang
cukup signifikan terhadap perkembangan pasar modal Indonesia. Selanjutnya
dilakukan pengambilan sampel dengan purposive sampling.

Kriteria teknik pengambilan sampel purposive adalah sebagai berikut:

I. Perusahaan yang diteliti adalah semua perusahaan industri textil yang

listing di BEJ selama periode penelitian yaitu tahun 2001-2003

o

Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya tiap kwartal
kepada Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001-2003
3. Perusahaan yang mempublikasikan harga sahamnya (close price) tiap

kwartal kepada Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001-2003
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3.2 Metode Pengumpulan Data
Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian ini maka teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah:
. Metode Dokumentasi
Yaitu data-data melalui naskah kearsipan (baik berupa barang
cetakan maupun rekaman), prasasti, data gambar / foto / blue print dan
sebagainya. Dalam penelitian ini metode dokumentasi adalah data-
data perusahaan yaitu data-data keuanagn perusahaan selama periode
tahun 2001-2003.
2. Metode Kepustakaan
Yaitu metode dengan cara membaca buku dan literatur serta
laporan tentang perusahaan untuk mendapatkan gambaran yang jelas

dan menunjang kegiatan penelitian.

3.3 Data yang Dibutuhkan

Dalam penelitian ini digunakan data skunder dari data yang dipublikasikan
oleh BEJ maupun BES, Indonesian Capital Market Directory, literatur, majalah,
jurnal ilmiah, hasil penelitian, dan laporan Bank Indonesia yang dipandang
relevan dengan topik penelitian.
Data sekunder terdiri atas :

I.  Data harga saham kwartalan perusahaan sampel penelitian dengan

periode waktu tahun 2001-2003. Data harga saham dapat diperoleh

dari BEJ
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2. Data kwartalan earning per share (EPS) dan return on asset (ROA)
perusahaan sampel penelitian dengan periode waktu tahun 2001-2003.
Data earning per share (EPS) dan return on asset (ROA) dapat
diperoleh dari laporan keuangan kwartalan yang terdapat di BEJ.

3. Tingkat bunga bank sumber informasinya dari laporan Bank
Indonesia. Data tingkat bunga diperoleh dari Data Statistik Keuangan

Indonesia.

3.4 Variabel Penelitian dan Alat Ukurnya

Untuk membatasi luasnya penelitian yang dilakukan, maka dibuat batasan
variabel penelitian beserta alat ukurnya, yaitu:

I. Dependent variabel atau variabel terikat ( D).

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau
yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen
dalam penelitian ini terdiri dari satu variabel, yaitu harga saham.
Harga saham, yaitu harga saham yang yang tercatat setiap akhir
kwartal setelah penutupan (closing price). Data harga saham
kwartalan yang digunakan dalam penelitian harga saham kwartalan
setelah dikeluarkannya laporan keuangan kwartalan yaitu mulai
kwartal ke-2 tahun 2001 sampai dengan kwartal ke-4 tahun 2003.

2. Independent variabel atau variabel bebas X.
Merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi

penyebab perubahan atau timbulnya variabel dependen. Variabel
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independen dalam penelitian ini meliputi variabel-variabel yang
diduga mempengaruhi variabel terikat harga saham (Y) perusahaan
yang diteliti. Variabel bebas tersebut terdiri dari :

a.  Earning Per Share (EPS)

Earning per share yang dimaksud dalam penelitian ini
édalah total laba bersih dibagi jumlah saham yang beredar dari
masing-masing perusahaan sampel selama periode penelitian,
yaitu mulai dari kwartal ke-1 tahun 2001 sampai dengan kwartal
ke-3 tahun 2003. Informasi tentang EPS kwartalan diperoleh
dari Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data mengenai EPS diukur
dengan satuan rupiah dan berskala rasio.

b.  Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) adalah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan total asset yang
dimiliki. Return on Asset mengukur kemampuan perusahaan
untuk memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham
perusahaan (R. Agus, 1998). Periode penelitian ROA, yaitu
mulai dari kwartal ke-1 tahun 2001 sampai dengan kwartal ke-3
tahun 2003. Informasi tentang ROA kwartalan diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data mengenai ROA diukur dengan

angka persentase dan berskala rasio.
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c.  Tingkat Bunga Bank

Tingkat bunga bank yang dimaksud dalam penelitian ini
adalah tingkat bunga SBI yang dikeluarkan Bank Indonesia
setiap kwartalnya yang akan dikumulatifkan menjadi per
tahun/periode, dengan periode penelitian, yaitu mulai dari
kwartal ke-1 tahun 2001 sampai dengan kwartal ke-3 tahun
2003. Tingkat bunga bank merupakan variabel yang bisa
dijadikan pedoman oleh investor untuk menentukan investasi
atas dana yang dimiliki. Data mengenai tingkat bunga SBI

diukur dengan angka persentase dan berskala rasio.

3.5 Alat Analisis dan Analisis Data
Setelah data terkumpul, diedit, diklasifikasikan dan ditabulasi maka dimulai
tahap pengolahan dan penganalisaan data-data kuantitatif yang terkumpul.

Langkah-langkah pengolahan dan penganalisaan data adalah sebagai berikut:

3.5.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Yaitu analisis data yang berbentuk angka-angka yang akan diolah dan
disajikan dalam hubungan dengan metode statistik. Untuk melihat kejelasan
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat (harga saham), maka peneliti
menggunakan ordinary least square (OLS) yang didasarkan pada polling data.

Persamaan umum model tersebut adalah sebagai berikut:

Y:ﬂ0+,B,X, + 5, X, +B,X, +e
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Dimana :
Y = Harga saham
Xi = Earning Per Share (EPS)
X2 = Return On Investment (ROI)
X3 = Tingkat bunga bank
3o = Konstanta

Br. B2 B3 = Koefisicn regresi
¢ = Qalat dari setiap variabel bebas
3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Untuk melihat kejelasan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat
(harga saham), maka peneliti menggunakan ordinary least square (OLS) yang
didasarkan pada polling data. Persamaan umum model tersebut adalah sebagai
berikut:
Y=0,+BX +8,X,+B,X, +e
Untuk memperoleh koefisien, B,, yang tidak bias, model harus memenuhi
asumsi-asumsi klasik berikut ini: tidak ada multicollinearity, tidak ada gejala
heteroskedastisitas, dan tidak ada autokorelasi (Gujarati, 1995:313). Berikut akan
dibahas asumsi klasik, yaitu sebagai berikut :
3.5.2.1 Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas ialah suatu fenomena terdapatnya hubungan secara linier
antar variabel bebas pada model regresi berganda. Suatu model regresi dikatakan
terkena multikolinearitas bila terjadi hubungan yang sempurna (perfect

multicolinearity) diantara variabel penjelas dari suatu model regresi, schingga
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sulit untuk melihat pengaruh variabel penjelas terhadap variabel yang dijelaskan.
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas, bisa dengan
membandingkan nilai koefisien determinan parsial (r%) dengan nilai determinan

majemuk (R?). Jika r? < R% maka tidak terdapat multikolinearitas.

3.5.2.2 Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas adalah situasi dimana terdapatnya hubungan antara nilai
variabel bebas dengan nilai residual dari model empirik yang digunakan sehingga
Er =1 (X1, Xa, X5, .......X}). Jika dalam suatu model empirik terjadi hubungan
ini, maka nilai residual akan berperilaku teratur dan tidak random, akibatnya nilai
varian akan meningkat dan tidak konstan, dan secara otomatis uji statistik tidak
valid. Situasi dimana varian (¢°) dari faktor gangguan (Ei) atau error term adalah
sama untuk semua observasi atau pengamatan atas variabel bebas disebut
homokedastisitas atau varian yang sama. Untuk mendeteksi homokedastisitas atau
heterokedastisitas maka digunakan uji Park (Park test), yaitu dengan cara
meregres nilai residual yang diabsolutkan dari model empirik yang digunakan
dengan masing-masing variabel bebas. Jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel,

maka terdapat heterokedastisitas, dan begitu juga sebaliknya.

3.5.2.3 Uji Autokorelasi
Autokorelasi adalah terdapatnya hubungan antar data dalam satu variabel
atau terdapatnya hubungan serial residual yang dihasilkan dari estimasi model

empirik pada periode berikutnya. Jika dalam suatu model empirik terdapat
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autokorelasi, maka model tersebut bisa dikatakan tidak valid, karena akibat yang
dihasilkan dari terdapatnya autokarelasi adalah varian residual yang tinggi,
akibatnya dapat menurunkan nilai t stat, F stat dan koefisien determinasi (RY),
sehingga secara otomatis uji statistik dalam model tersebut tidak valid.
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi, maka digunakan uji
Durbin-Watson (D-W test), dengan hipotesa sebagai berikut:
a.  Jika nilai D-W statistik < dl atau D-W statistik > 4-dl, maka Ho
ditolak, yang berarti terdapat autokorelasi.
b. Jika nilai du > D-W < 4-du, maka Ho diterima, berarti tidak terdapat
autokorelasi.
¢.  Jika nilai dl > D-W < du atau 4-du > D-W < 4-dl, berarti pengujian

dianggap tidak meyakinkan.
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Buku ke N keragu- | Bukti
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Gambar 3.1 Statistik Durbin -Watson
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3.5.3 Uji Statistik
3.5.3.1 Uji F Statistik
Uji ini merupakan pengujian terhadap koefisien regresi secara bersama-
sama, yakni melihat pengaruh dari seluruh variable bebas terhadap variable
terikat. Hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
t. Hp: B, =B;=p; =0, artinya bahwa tidak terdapat pengaruh yang
signifikan (nyata) dari seluruh variable bebas (X1, X>dan X3 ) terhadap
variable terikat (1).
2. Hi:Bi#B2#Bs#0, artinya bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
(nyata) dari seluruh variable bebas (X, X, dan X3) terhadap variable
terikat (1).

Adapun rumus Fj.,, adalah sebagai berikut (Gujarati, 1995:249):

P (),

hiung l—Rz /(n—k)
Sedangkan untuk menentukan F,.; digunakan taraf signifikan sebesar 5%
dan derajad kebebasan df = (k- 1) dan (n — k).

f(F)

Daerah terima H,

Gambar 3.2  F Statistik
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Pengambilan keputusan dalam hipotesis penelitian adalah sebagat berikut:

1.

2.

Perbandingan Fj,..,, dengan £,

a.

Nilai

d.

Apabila Fume lebih dari Fpe (Fhing > Flaser), maka terdapat
pengaruh yang signifikan dari variabel bebas EPS, ROA, tingkat
bunga bank secara simultan terhadap variabel terikat harga
saham, atau dengan kata lain hipotesis Hy ditolak dan hipotesis
H  diterima.

Jika Fime kurang dari Fu. (Fhining < Fiaper), maka H, diterima
dan Hy ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh nyata secara
simultan dari variable bebas EPS, ROA dan tingkat bunga bank
terhadap variable terikat harga saham.

Probabilitas (probabilias Value)

Jika nilai probabilitas («) > tingkat signifikansi yang disyaratkan
(0,05), maka H, diterima dan H, ditolak, artinya tidak terdapat
pengaruh nyata secara simultan dari variable bebas EPS, ROA
dan tingkat bunga bank terhadap variable terikat harga saham.
Jika nilai probabilitas (o) < tingkat signifikansi yang disyaratkan
(0,05), maka H, ditolak dan H, diterima, artinya terdapat
pengaruh nyata secara simultan dari variable bebas EPS, ROA

dan tingkat bunga bank terhadap variable terikat harga saham.
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3.5.3.2 Uji ¢ Statistik
Uji ¢ digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variable

bebas terhadap variable terikat, dimana hipotesis yang digunakan adalah sebagai

berikut:
I Hy=R=0;X;=1,2,3... dst, artinya tidak terdapat pengaruh yang
signifikan dari variabel bebas X, terhadap variabel terikat Y.
2. Hy: Bi# 0 Xi =1, 2, 3.. dst, artinya terdapat pengaruh yang

signifikan dari variabel bebas X; terhadap variabel terikat Y.
Untuk menentukan s, taraf signifikan yang digunakan sebesar 5% dengan

derajat kebebasan, df = (n — k - 1) dimana k merupakan jumlah variabel bebas.

olak H,

(/2 ; (n—k—l)i t(a/2 ’(n-k-l))

Gambar 3.3 r Statistik

Penghitungan H, dilakukan dengan rumus sebagai berikut :

koefisien regresi 3

futung ™ .o
" stadard deviasi 3

Pengambilan keputusan dalam hipotesis penelitian adalah sebagai berikut :
[. Perbandingan 4., dengan t,,.;
a.  Jika thinmg lebih dari t, (Thitung > tiaver), maka terdapat pengaruh
yang signifikan dari variabel bebas EPS, ROA dan tingkat bunga

bank secara parsial (dominan) terhadap variabel terikat harga
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saham, atau dengan kata lain hipotesis H, ditolak dan hipotesis
H, diterima.

b.  Jika thiume kurang dari f4pe (Thinng < tuaver), maka tidak terdapat
pengaruh yang signifikan dari variabel bebas EPS, ROA dan
tingkat bunga bank secara parsial (dominan) terhadap variabel
terikat, atau dengan kata lain hipotesis H, diterima dan hipotesis
H ditolak.

2. Nilai Probabilitas

a.  Jika nilai probabilitas (a) > tingkat signifikansi yang disyaratkan
(0,05), maka H, diterima dan H, ditolak, artinya tidak terdapat
pengaruh nyata secara parsial (dominan) dari variable bebas
EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap variable terikat
harga saham.

b.  Jika nilai probabilitas (a) < tingkat signifikansi yang disyaratkan
(0,05), maka H, ditolak dan H, diterima, artinya terdapat
pengaruh nyata secara parsial (dominan) dari variable bebas
EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap variable terikat

harga saham.

3.5.4 Penentuan Koefisien Determinasi (Adjusted RZ)
Untuk mengetahui seberapa besar variabel bebas bisa menjelaskan variabel

terikat, maka perlu diketahui nilai koefisien determinasi (R’) dalam hal ini
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digunakan adjusted R’ karena nilai variabel bebas yang diukur terdiri dari nilai

rasio absolut dan nilai perbandingan. Kegunaan dari adjusted R’ adalah:

1.

Sebagai ukuran ketepatan garis regresi yang diterapkan suatu
kelompok data hasil survei. Semakin besar nilai adjusted R’, maka
akan semakin tepat suatu garis regresi, sebaliknya semakin kecil
adjusted R°, maka akan semakin tidak tepat garis regresi tersebut
mewakili data hasil observasi.

Untuk mengukur besarnya proporsi atau persentase dari jumlah variasi
dari variabel terikat, atau untuk mengukur sumbangan dari variabel

bebas terhadap variabel terikat.

3.6 Hipotesa Operasional

HO|»

Ha,

Ho-:

Hagl

Tidak terdapat pengaruh  secara bersama-sama/serempak  dan
signifikan faktor EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap harga
saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.
Terdapat pengaruh secara bersama-sama/serempak dan signifikan
faktor EPS, ROA dan tingkat bunga bank terhadap harga saham
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

Tidak terdapat pengaruh positif (+) antara EPS terhadap harga saham
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

Terdapat pengaruh positif (+) antara EPS terhadap harga saham

perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.
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Hos: Tidak terdapat pengaruh positif (+) antara ROA terhadap harga saham
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

Hay: Terdapat pengaruh positif (+) antara ROA terhadap harga saham
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

Hoy: Tidak terdapat pengaruh negatif (-) antara tingkat bunga bank terhadap
harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di
BEJ.

Hay: Terdapat pengaruh negatif (-) antara tingkat bunga bank terhadap
harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di

BEJ.



BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data
Keseluruhan data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sckunder, yaitu data yang telah diolah oleh pihak-pihak atau lembaga-lembaga
yang kompeten. Data diambil dari laporan kwartalan terbitan Bursa Efek Jakarta
(BEJ), Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Indonesian Financial
Statistic terbitan Bank Indonesia.
Variabel-variabel yang dianalisis:
I. Harga Saham
Harga Saham ini dalam bentuk nominal. Data harga saham
diperoleh dari laporan kwartalan yang dikeluarkan oleh BEJ.
2. EPS (Earning Per Share)
EPS dalam bentuk satuan rupiah. Data ini diperoleh dari laporan

keuangan kwartalan perusahaan yang go public yang dikeluarkan oleh

BEJ.

[#S]

ROA (Return On Asset)
ROA dalam bentuk ratio. Data ini diperoleh dari laporan

keuangan kwartalan perusahaan yang go public yang dikeluarkan oleh

BEJ.

47



Buab 1V Analisis dan Pembahasan 48

4. SBI (Sertifikat Bank Indonesia)
SBI dinilai dalam bentuk ratio. Data ini diperoleh dari
Indonesian Financial Statistic kwartalan terbitan Bank Indonesia.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kwartalan dari tahun
2001 sampai 2003. Untuk data harga saham diambil pada kwartal setelah kwartal
data EPS, ROA, SBI. Apabila data EPS, ROA, SBI diambil pada kwartal n, maka
data harga saham diambil pada kwartal n+1. maka untuk data EPS, ROA, SBI
diambil dari kwartal ke-1 tahun 2001 sampai kwartal ke-3 tahun 2003 sedangkan
data harga saham dimbil mulai dari kwartal ke-2 tahun 2001 sampai kwartal ke-4
tahun 2003.
Untuk  selanjutnya data yang akan dianalisis akan dipooling sccara
keseluruhan dari tahun 2001 sampai 2003. Jadi analisis yang dilakukan adalah
melihat pengaruh EPS, ROA, SBI terhadap harga saham dari tahun 2001 sampai

2003.
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4.2 Penyajian Estimasi

Berdasarkan penghitungan komputer dengan metode Ordinary Least

Square (OLS) dan dibantu dengan program e-views 3.0, menghasilkan output

regresi seperti yang terlihat pada tabel 4.1 berikut ini:

Tabel 4.1

Hasil Regresi

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc 1681.166  843.5708 1.992916 0.0474

EPS 1625826  0.150359  10.81293  0.0000

ROA -1655.026  2247.259 -0.736464  0.4621

SBi -60.52808  59.49812 -1.168576  0.2437
R-squared 0.327049 Mean dependent var 1445.968
Adjusted R-squared 0.318941 S.D. dependent var 3416.046
S.E. of regression 2819.136  Akaike info criterion 18.74193
Sum squared resid 1.98E+09 Schwarz criterion 18.79780
Log likelihood -2366.854  F-statistic 40.33732
Durbin-Watson stat 2.184284  Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data Sckunder Hasil Olahan

4.3 Pengujian Hipotesis

4.3.1 Pengujian Koefisien Regresi Secara Serentak (uji F)

Hipotesa yang digunakan adalah apakah harga saham dipengaruhi secara

serentak (bersama-sama) oleh EPS, ROA, SBI. Hal inj dapat dilihat dan diuji

dengan membandingkan nilai F hitung dengan F tabel dengan asumsi yang

digunakan adalah pada tingkat toleransi kesalahan signifikan (a) sebesar = 5 %.

Pengujian F hitung menggunakan hipotesa sebagai berikut:
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Ho: By =f=p5=0, sccara bersama-sama variabel-variabel indepeden
tidak mempengaruhi variabel dependen
Ha: B #B#B:#0, secara bersama-sama variabel-variabel independen

mempengaruhi variabel dependen

Daerah Penerimaan

. .A DZler%lh Penolal_(an_,.»""

2.60 40.337

Gambar 4.1 Daerah kritis pengujian F test

Nilai F hitung (F statistic) yang diperoleh adalah sebesar 40.33732
sedangkan nilai F tabel dengan a = 5 % , df pembilang (4 — 1= 3) dan df
penyebut (253 - 3 = 250) adalah sebesar = 2.6, maka keputusan yang diambil
adalah menolak Ho dan menerima Ha. Hal ini berarti terdapat pengaruh secara
bersama-sama/serempak dan signifikan faktor EPS, ROA dan tingkat bunga

bank terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat

di BEJ.

4.3.2 Pengujian Koefisien Regresi Secara Individu (uji t)
Uji t digunakan untuk melihat masing-masing variabel independen

mempunyai hubungan yang signifikan atau tidak dengan variabel dependen.
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Pengujian yang dilakukan menggunakan distribusi t satu sisi positif (one tailed

test).

Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho:Bi<0;i=1,2, dst secara  individu  variabel independen tidak
mempengaruhi variabel dependen

Ha:Bi>0;i=1,2, dst secara individu variabel independen mempengaruhi
variabel dependen

Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti ada
pengaruh antara variabel-variabel independen terhadap variabel dependen secara
individu. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti

variabel-variabel independen tidak berpengaruh secara individu.

4.3.2.1 Pengujian t terhadap nilai EPS (Earning Per Share)
a.  Hipotesis yang digunakan
Ho: Bi <0, EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham
Ha: Bi> 0, EPS berpengaruh terhadap harga saham
b.  Dengan menggunakana =35 %
t tabel = (a;n-k)
= (0,05;253-3)
= (0,05;250)

= 1.645

H

t hitung 10.81293
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" . Ho Ditolak .~ .~

Ho Diterima

1.645 10.81293

Gambar 4.2 Daecrah kritis pengujian t atas EPS

Berdasarkan penghitungan diketahui bahwa nilaj t hitung lebih besar dari
nilai t tabel sehingga Ha diterima dan Ho ditolak. Hal ini berarti terdapat pengaruh
positif (+) secara individu antara EPS terhadap harga saham perusahaan publik

sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

4.3.2.2. Pengujian t terhadap ROA (Return On Asset)
a. Hipotesis yang digunakan
Ho : Bi <0, ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham
Ha: Bi> 0, ROA berpengaruh terhadap harga saham

b.  Dengan menggunakan a =5 %

Il

t tabel (a;n-k)

= (0,05;253-3)
= (0,05;250)

= 1.645

thitung =  -0.736464
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Ho Ditolak

"+ Ho Diterima "

-0.736464 1.645

Gambar 4.3  Daerah ktitis pengujian t atas ROA

Berdasarkan penghitungan diketahui bahwa nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel sehingga Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti tidak terdapat
pengaruh positif (+) secara individu antara ROA terhadap harga saham

perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

4.3.2.3. Pengujian t terhadap SBI (Sertifikat Bank Indonesia)
a.  Hipotesis yang digunakan
Ho:Bi<0, SBI tidak berpengaruh terhadap harga saham
Ha:Bi>0, SBI berpengaruh terhadap harga saham

b.  dengan menggunakan a =5 %

t tabel (a;n-k)

= (0,05;253-3)
= (0,05;250)

= 1.645

-1.168576

t hitung
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ffmlﬁwﬁma. Ho Ditolak

-1.168576 1.645

Gambar 4.4 Daerah kritis pengujian t atas SBI

Berdasarkan penghitungan  diketahui bahwa nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel sehingga Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti tidak terdapat
pengaruh negatif () secara individu antara tingkat bunga bank terhadap harga

saham perusahaan publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ.

Tabel 4.2

Ringkasan Hasil Pengujian

Pengujian F/t hitung F/t tabel Hipotesis

Uji F 40.33732 2.6 Ho ditolak
Uji t EPS 10.81293 1.645 Ho ditolak
Uji t ROA -0.736464 1.645 Ho diterima
Uji t SBI -1.168576 1.645 Ho diterima

4.3.3. Pengujian Koefisien Determinasi (R%)

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui ketepatan yang baik dalam

analisis yang ditunjukkan oleh besarnya nilai koefisien determinasi (R, yang

berfungsi untuk mengukur prosentase total variabel harga saham perusahaan
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publik sektor manufaktur yang terdapat di BEJ yang dijelaskan oleh model
regresi.

Berdasarkan hasil estimasi analisis, dihasilkan R’ sebesar 0.327049, yang
berarti hanya 32.70 persen harga saham mampu dijelaskan EPS, ROA, dan SBI
dari perusahaan yang go public. Sedangkan sisanya 0.672951 (67.29 persen),

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

4.3.4. Pengujian Terhadap Asumsi Klasik
4.3.4.1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas  berguna untuk mengetahui ada atau tidaknya
hubungan yang sempurna antara variabel-variabel independen dengan variabel
dependen. Hal ini dilakukan dengan menguji variabel penjelas dengan variabel
penjelas lainnya. Hasil analisis regresi antara variabel-variabel bebas dengan

bantuan komputer adalah sebagai berikut;

Tabel 4.3

Uji Multikolinearitas

Variabel Penjelas | R? Variabel | R Keseluruhan Keterangan
EPS thd ROA, SBI |  0.083118 0.327049 Tidak ada
multikolinearitas
ROA thd EPS, SBI |  0.085268 0.327049 Tidak ada
multikolinearitas
SBI thd EPS, ROA |  0.040757 0.327049 Tidak ada
multikolinearitas
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Bila R® variabel lebih kecil dari R® keseluruhan maka tidak terjadi
multikolinearitas antar variabel independen dan apabila R* variabel lebih besar
dari R? keseluruhan maka terjadi multikolionearitas. Berdasarkan tabel 4.2 dapat

dilihat bahwa tidak terjadi multikolinearitas, karena R? variabel < R? keseluruhan.

4.3.4.2. Uji Heterokedastisitas

Uji Park digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas.
Dengan menentukan hipotesis yang dinyatakan jika hasil penghitungan komputer
menghasilkan nilai t hitung yang signifikan atau jika t hitung lebih besar dari t
tabel maka terjadi heterokedastisitas, sedangkan jika t hitung lebih kecil dari t
tabel maka tidak terjadi heterokedastisitas. Dengan menggunakan

a =5 %, maka diperoleh t tabel (a, n — k) = (0.05, 250) = 1.645

Tabel 4.4

Uji Heterokedastisitas

Variabel t hitung t tabel Keterangan
EPS 1.216577 1.645 Tidak ada heterokedastisitas
ROA -0.726137 1.645 Tidak ada heterokedastisitas
. SBI 0.764232 1.645 Tidak ada heterokedastisitas |

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat kita lihat bahwa nilaj t hitung lebih kecil
dari t tabel untuk semua variabel. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tiaak terjadi

heterokedastisitas.
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4.3.4.3. Uji Autokorelasi

Uji ini digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi, yaitu

hubungan yang signifikan antar residual di dalam regresi. Dalam penelitian ini

digunakan nilai Durbin-Watson stat (D-W test), yaitu sebesar 2.184284,

sedangkan D-W tabel dengan a = 1 %.

Dimana n =253 dan K = 3, maka diperoleh nilai:

dl =148 ;o 4-di=2.352
du=1.60 ; 4—du=240
Ay e
4 \
Autokorelasi Dacrah ) AN BPacrah Autokorelasi
positif keragu- N keragu- negatif’
raguan J/ N raguan
,,” Tidak ada Autokorelasi Y
dr ar T d, 4-d, d
0 1.48 1.60 2.18 240 2.52 4

Gambar 4.5  Uji Autokorelasi

Nilai Durbin-Watson stat berdasarkan hasil penghitungan komputer sebesar

2.18 yang berada di daerah tidak ada autokorelasi, sehingga bisa dikatakan bahwa

model ini tidak terdapat autokorelasi.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

1.

Berdasarkan uji regresi menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan
antara EPS, ROA, dan tingkat bunga terhadap harga saham perusahaan
publik sektor manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Berdasarkan uji regresi variabel EPS berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham perusahaan publik sektor manufaktur yang

terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

5.2 Saran

1.

Untuk penelitian lebih lanjut di sarankan menggunakan data yang
berjangka waktu lebih panjang diluar tahun krisis sehingga keakuratan
pengujian dapat ditingkatkan.

Penggunaan sumber data secara tunggal sangat diperlukan untuk
menjaga keakuratan data.

Pembandingan pengaruh EPS, ROA, tingkat bunga terhadap harga
saham sebelum waktu krisis dan pada saat krisis adalah sangat
menarik untuk dijadikan topik selanjutnya.

Untuk melihat pengaruh yang lebih luas maka disarankan

menggunakan obyek perusahaan yang lebih banyak.
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DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL

No Company Code
1lArgo Pantes Tbk. ARGO
2|Sepatu Bata Tbk BATA
3|Primarindo Asia Infrastructure Tbk BIMA
4{Century Textile Industry (CENTEX) Tbk CNTX
5|Eratex Djaja Ltd Tbk ERTX
6|Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI
7\Fortune Mate Indonesia Tbk FMII
8|Kasogi International Tbk GDWU
9Panasia Indosyntec Tbk HDTX

10{Indo-Rama Synthetics Tbk INDR
11|Karwell Indonesia Tbk KARW
12|Hanson Industri Utama Tbk (Mayertex Indonesia) MYRX
13|Apac Citra Centertex Tbk ( Apac Inti Corpora) MYTX
14iPanasia Filament Inti Tbk PAFI
15|Pan Brothers Tex Tbk PBRX
16{Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY
17|Roda Vivatex Tbk RDTX
18|Ricky Putra Globalindo Tbk RICY
19/Surya Intrindo Makmur Tbk SIMM
20(Sarasa Nugraha Tbk SRSN
21/Sunson Textile Manufacturer Tbk SSTM
22[TEXMACO Jaya Tbk TEJA
23(Teijin Indonesia Fiber Co (TIFICO) Tbk TFCU
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LAMPIRAN 2

HASIL REGRESI

Dependent Variable: HARGA SAHAM
Method: Least Squares
Date: 06/09/04 Time: 09:38
Sample: 1 253
Included observations: 253
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 1681.166  843.5708 1.992916 0.0474
EPS 1625826  0.150359 10.81293 0.0000
ROA -1655.026  2247.259 -0.736464 0.4621
SBI -69.52808 59.49812 -1.168576 0.2437
R-squared 0.327049 Mean dependent var 1445.968
Adjusted R-squared 0.318941 S.D. dependent var 3416.046
S.E. of regression 2819.136  Akaike info criterion 18.74193
Sum squared resid 1.98E+09  Schwarz criterion 18.79780
Log likelihood -2366.854  F-statistic 40.33732
Durbin-Watson stat 2.184284  Prob(F-statistic) 0.000000
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LAMPIRAN 3

UJI MULTIKOLINIERITAS

Dependent Variable: EPS
Method: Least Squares
Date: 06/09/04 Time: 09:33
Sample: 1 253
Included observations: 253
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -368.4372  354.0846  -1.040593 0.2991
ROA 3660.438 916.4753  3.994039 0.0001
SBI 47.22111 24.84781 1.900413 0.0585
R-squared 0.083118 Mean dependent var 521.1771
Adjusted R-squared 0.075783 S.D. dependent var 1233.470
S.E. of regression 1185.811  Akaike info criterion 17.00603
Sum squared resid 3.62E+08 Schwarz criterion 17.04793
Log likelihood -2148.263  F-statistic 11.33166
Durbin-Watson stat 1.902191  Prob(F-statistic) 0.000019
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Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 06/09/04 Time: 09:21
Sample: 1 253
Included observations: 253
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.004231 0.023739  0.178223  0.8587
EPS 1.64E-05 4.10E-06  3.994039  0.0001
SBl 0.003406  0.001661 2.051217 0.0413
R-squared 0.085268 Mean dependent var 0.060870
Adjusted R-squared 0.077950 S.D. dependent var 0.082626
S.E. of regression 0.079340 Akaike info criterion -2.218359
Sum squared resid 1.573713  Schwarz criterion -2.176461
Log likelihood 283.6224  F-statistic 11.65200
Durbin-Watson stat 1.941009 Prob(F-statistic) 0.000015
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Dependent Variable: SBI
Method: Least Squares
Date: 06/09/04 Time: 09:22
Sample: 1 253
Included observations: 253
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 13.66796  0.238375  57.33796 0.0000
EPS 0.000302  0.000159 1.900413 0.0585
ROA 4.859230 2.368949 2051217 0.0413
R-squared 0.040757 Mean dependent var 14.12091
Adjusted R-squared 0.033083 S.D. dependent var 3.047531
S.E. of regression 2.996697  Akaike info criterion 5.044685
Sum squared resid 2245.048 Schwarz criterion 5.086583
Log likelihood -635.1526  F-statistic 5.311048
Durbin-Watson stat 0.083843  Prob(F-statistic) 0.005509
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LAMPIRAN 4

UJI HETEROKEDASTISITAS
Dependent Variable: LRES12
Method: Least Squares
Date: 06/09/04 Time: 10:50
Sample: 1 253
Included observations: 253
Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc -145.5077 165.6796 -0.878248  0.3908
SBl -1.749889 2289736  0.764232  0.4541
ROA -0.803710  1.106830 -0.726137  0.4766
EPS 4.895309  4.023838 1.216577  0.2387
R-squared 0.096849 Mean dependentvar  -10.11969
IAdjusted R-squared -0.093288 S.D. dependent var 2.475016
S.E. of regression 2.587887  Akaike info criterion 4.922612
Sum squared resid 127.2460 Schwarz criterion 5.168040
Log likelihood -54.07134  F-statistic 0.509366
Durbin-Watson stat 2.195683  Prob(F-statistic) 0.729523
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LAMPIRAN 5

UJI AUTOKORELASI

Hasil regresi data menunjukkan fungsi sebagai berikut:
HARGA SAHAM = 1681.165666 + 1.625825873*EPS -
1655.026421*ROA + 69.52808167*SBI

Dengan nilai Durbin Watson statistik sebesar = 2.184284
Dimana : n =253 dan K= 3 dengan o = | %, maka diperoleh nilai Durbin Watson
tabel :

dl=1.48 ; 4-dl =2.52
du=1.60 ; 4-du =2.40
Dengan hipotesis sebagai berikut:

1. Jika nilai D-W statistik < dI atau D-W statistik > 4-dl, maka Ho ditolak,

yang berarti terdapat autokorelasi.

2. Jika nilai du > D-W < 4-du, maka Ho diterima, berarti tidak terdapat
autokorelasi.
3. Jika nilai dI > D-W < du atau 4-du > D-W < 4-d|, berarti pengujian pada
daerah keragu-raguan.
Sy e
Autokorelasi Dacrah / \‘\ Daerah Autokorelasi
positif keragu- , Y keragu- negatif’
raguan / N raguan
%
. Tidak ada Autokorelasi .
© d @ T d, 4-d, § d
0 148 1 60 218 240 2.52 4
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