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ABSTRAK

Stock investment in capital markets needs some information to help in
making appropriate decision. The relevant information can be used as the
point to value the stock price. As part of the important information, earning
per share, price earning ratio and return on investment, because the change of
earning per share, price earning ratio and return on investment determine the
variation of the stock price directly.

This research is intended to analyze the influence of, EPS, PER and
ROI on the stock price in Jakarta Stock Exchange. It empirically is found that
EPS, PER and ROI have significant influences on the dynamics of the stock
price. EPS and PER correlates positively with the stock price and ROI
negatively.

Keywords : earning per share, price earning ratio, return on investment, stock
price
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Sebagaimana kita ketahui di era globalisasi saat ini persaingan bisnis

antar perusahaan semakin ketat, baik di pasar domestik maupun di pasar

internasional. Perusahaan yang ingin berkembang harus dapat bertahan agar

tidak kalah bersaing dengan perusahaan lain. Sebuah perusahaan akan

mampu berlomba atau bersaing apabila didukung oleh berbagai perangkat

internal yang benar-benar memadai, yang salah satu diantara perangkat

tersebut adalah modal perusahaan yang dimiliki dan digunakan untuk

operasional perusahaan. Modal merupakan salah satu komponen penting

dalam menjalankan suatu usaha. Perusahaan yang modalnya tidak mencukupi

untuk membiayai kegiatan operasionalnya, maka perusahaan tersebut akan

berusaha untuk mencari tambahan modal jika ingin tetap menjalankan

usahanya.

Banyak cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk mendapatkan

tambahan modal, salah satu diantaranya melalui pasar modal yaitu dengan go

public. Go public adalah kegiatan yang dilakukan emiten untuk menjual

sekuritas kepada masyarakat, berdasarkan tata cara yang diatur undang-

undang dan peraturan pelaksanaannya (Tandelilin,2001:35). Pasar modal

merupakan sarana untuk menggali sumber pembiayaan pembangunan dan



sarana efektif untuk mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini sangat

dimungkinkan karena pasar modal merupakan wahana yang dapat

menggalang pengerahan dana jangka panjang dari masyarakat untuk

disalurkan ke sektor-sektorproduktif.

Pelaku ekonomi yang dulunya melakukan investasi dalam bentuk

barang, sekarang ini lebih tertarik untuk berinvestasi pada surat-surat

berharga di pasar modal seperti saham dan obligasi. Investor akan bersedia

menanamkan modalnya pada suatu perusahaan jika mereka menganggap

prospek suatuinvestasi tersebut menguntungkan.

Investasi di pasar modal sekurang-kurangnya perlu memperhatikan

dua hal, yaitu keuntungan (return) yang akan diterima dan risiko yang

mugkin terjadi Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif, yang

semakin besar risiko yang hams ditanggung, maka semakin besar pula return

yang hams dikompensasikan (Jogiyanto, 2000:124). . Risiko investasi bisa

diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara return aktual

dengan return yang diharapkan.

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return,

tanpa melupakan faktor risiko investasi yang hams dihadapinya. Return

merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga

merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas

investasi yang dilakukannya.



Variasi harga saham ditentukan oleh banyak faktor, baik yang berasal

dari lingkungan ekstemal maupun internal pemsahaan. Menurut Usman

(1990:166), harga saham sebagai indikator prestasi pemsahaan secara

langsung maupun tidak langsung dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara

lain:

1. Faktor Fundamental, yaitu kemampuan manajemen pemsahaan,

prospek pemsahaan, prospek pemasaran, perkembangan teknologi,

profitabilitas, manfaat terhadap perekonomian nasional,

kebijaksanaan pemerintah, hak-hak investor atas dana yang

diinvestasikan dalam pemsahaan.

2. Faktor Teknis, yaitu: perkembangan kurs, keadaan pasar modal,

volume dan frekuensi perdagangan serta kekuatanpasar.

3. Faktor Sosial, yaitu: tingkat inflasi, kebijaksanaan moneter, kondisi

perekonomian nasional sertakondisi politiksuatunegara.

Faktor-faktor tersebut secara bersama-sama akan membentuk

kekuatan pasar yang berpengamh terhadap transaksi saham pemsahaan. Dari

ketiga faktor tersebut diatas, faktor fundamental adalah faktor yang sangat

penting dan berpengamh terhadap harga saham, karena faktor-faktor tersebut

memberikan gambaran yang bersifat analitis terhadap prestasi manajemen

dalam mengelola pemsahaan.



Penilaian terhadap harga saham dapat dilakukan dengananalisis yang

mendalam. Ada dua model yang lazim digunakan dalam menganalisis harga

saham yaitu dengan menggunakan analisis teknikal dan analisis fundamental.

Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga

saham dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di waktu yang

lalu. (Husnan,1998: 349). Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham

akan ditentukan oleh supply dan demand terhadap harga saham tersebut.

Analisis ini dapat dilakukan untuk saham-saham individual ataupun untuk

kondisi pasar secara keseluruhan.

Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa

yang akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang

mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan menerapkan

hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.

Dalam membuat model peramalan harga tersebut, langkah yang penting

adalah mengidentifikasi faktor-faktor fundamental (seperti penjualan,

pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan deviden dan sebagainya) yang

diperkirakan akan mempengamhi harga saham. Variabel yang digunakan

dalam melakukan analisis fundamental banyak ragamnya diantaranya dengan

menggunakan EPS, PER, Dividend Payout Ratio, ROIdan Dividend Yield.

Dalam penelitian ini penulis hanya menggunakan variabel Earning

Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Investment



(ROI) untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham

sektor manufaktur di BEJ. Earning Per Share (EPS) merupakan laba per

lembar saham yaitu keuntungan yang dapat dihasilkan pemsahaan dari setiap

unit saham selama periode tertentu. Apabila EPS mengalami kenaikan akan

diikuti dengan kenaikan harga saham karena pergerakan harga saham

dipengaruhi pendapatan pemsahaan. Sedangkan pendapatan pemsahaan

dipengaruhi oleh pendapatan per lembar saham. EPS yang tinggi akan

menarik calon investor untuk memiliki saham tersebut. Hal tersebut

dimungkinkan karena kinerja pemsahaan baikdan tercermin dari labasetelah

pajak yang tinggi, sehingga prospek emiten tersebut baik dan akan

mengakibatkan harga saham tersebut akan mengalami kenaikan.

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan untuk

menghitung seberapa besar investasi yang dibayar oleh investor untuk

memperoleh sejumlah aliran pendapatan earning tertentu. PER

menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan pemsahaan dalam

menghasilkan laba. PER memberi indikasi terhadap tingkat pertumbuhan

pemsahaan di masa yang akan datang. Semakin tinggi PER, maka semakin

tinggi harapan tingkat pertumbuhan pemsahaan sehingga pasar memberikan

harapan positif akan adanya prospek yang semakin baik di masa yang akan

datang dan menyebabkan harga saham juga meningkat.



Return On Investment (ROI) mencerminkan kemampuan pemsahaan

dalam menghasilkan keuntungan dari sejumlah modal yang diinvestasikan

dalam pemsahaan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan pemsahaan

maka dikatakan bahwa pemsahaan beroperasi secara efisien. Tingkat efisiensi

pemsahaan yang tinggi berarti kinerja pemsahaan membaik dan akan

menarik investor untuk memiliki saham pemsahaan sehingga harga saham

pemsahaan juga meningkat.

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis bermaksud melakukan

penelitian dengan judul "Pengaruh Earning Per Share, Price Earning

Ratio dan Return On Investment terhadap Harga Saham Perusahaan

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta".



1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio

(PER),dan Return On Investment (ROI) terhadap harga saham sektor

manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

2. Faktor mana yang mempunyai pengaruh paling dominan terhadap

harga saham sektor manufaktur.

1.3 Batasan Masalah

1. Data yang digunakan untuk menganalisis faktor-faktor yang

mempengaruhi harga saham sektor manufaktur adalah Harga

Saham, EPS, PER, dan ROI

2. Harga saham yang digunakan merupakan harga saham penutupan

tiap akhirtahun daripemsahaan manufaktur.

3. Data-data diambil dari Indonesian Capital Market Directory dengan

rentang waktu antara tahun 2002-2004.

1.4 Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh EPS, PER, dan ROI terhadap

harga saham sektor manufaktur.

2. Untuk mengetahui faktor mana yang paling dominan pengaruhnya

terhadapharga saham sektormanufaktur.



1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi Emiten

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar

pertimbangan bagi emiten untuk menentukan kebijakan harga atas

saham yang diterbitkannya.

2. Bagi Investor dan Calon Investor

Hasil dari penelitian ini bisa digunakan sebagai gambaran dalam

mengambil kebijakan untuk melakukan transaksi jual beli saham

khususnya pemsahaan sektor manufaktur.

3. Bagi Kalangan Akademisi

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk menambah referensi di

bidang manajemen keuangan dan juga sebagai sumber informasi

dalam mempelajari masalah yang sama dengan penelitian ini.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Rencana penelitian yang dilakukan oleh penulis tidak terlepas dari

penelitian yang telah adasebelumnya. Penelitian terdahulu tersebut kemudian

dijadikan sebagai acuan pustaka, diantaranya adalah penelitian yang

dilakukan oleh:

1. Hafana (2004) dalam penelitiannya,"Analisis Faktor-Faktor Yang

Mempengaruhi Harga Saham Pada Pemsahaan Asuransi di Bursa

Efek Jakarta", yang mengambil sampel 10 pemsahaan asuransi dari

tahun 1998-2002, memberikan temuan bahwa secara bersama-sama

variabel earning per share, price to book value dan return on

investment mempengaruhi harga saham. Dan secara individual

earning per share dan price to book value memiliki pengaruh yang

positif signifikan terhadap harga saham, sedangkan variabel return on

investment juga memiliki pengaruh terhadap harga saham namun

tidak signifikan.

2. Margiono (2005) dalam penelitiannya "Beberapa Faktor Yang

Mempengaruhi Harga Saham Sektor Manufaktur yang Go-Public di

Pasar Bursa Surabaya", menggunakan 30 sampel pemsahaan
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manufaktur dari tahun 1994-1998 dan delapan variabel independen

yaitu dividend payout ratio, earning per share, profitabilitas ratio,

financial leverage, current ratio, gross domistic product, tingkat

inflasi, dan volume perdagangan. Hasil penelitiannya melaporkan

bahwadari kedelapan faktor independen yang digunakan terdapat tiga

variabel yang dikeluarkan dari model karena terjadi multikolinearitas

antar variabel. Variabel tersebut yaitu financial leverage,

profitabilitas ratio dan tingkat inflasi. Dan dari kelima faktor

independen yang telah memenuhi uji asumsi klasik, menunjukkan

bahwa secara bersama-sama variabel tersebut mempengaruhi harga

saham. Sedangkan pada uji parsial, variabel earning per share

mempunyai pengaruh kuat dan signifikan terhadap harga saham.

Ditunjukkan dengan nilai Thitung (10,758) lebih besar dari Ttabei (1,96).

Sedangkan variabel yang lain memiliki hubungan yang negatif

terhadap harga saham.

3. Mulyono (2000) dalam penelitiannya yang berjudul "Pengaruh

Earning Per Share (EPS) dan Tingkat Bunga Terhadap Harga

Saham", dengan menggunakan 15 sampel pemsahaan manufaktur

tahun 1992-1997 mengungkapkan bahwa variabel earning per share

mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap harga saham.

Hal ini ditunjukkan dengan Thitung(2,479) > Ttabe, (2,326). Berbeda



dengan variabel tingkat bunga yang memiliki hubungan yang negatif

terhadap harga saham. Hal ini disebabkan karena ketika ada kenaikan

tingkat bunga akan mendorong investor untuk menanamkan modalnya

dalam bentuk tabungan dan deposito, serta meninggalkan jenis

investasi dalam bentuk saham yang dipandang terlalu beresiko tinggi.

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Pasar Modal di Indonesia

Secara formal pasar modal dapat di defmisikan sebagai pasar

untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang

yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal

sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,

maupun pemsahaan swasta.( Husnan, 1998:3)

Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar

untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa

diperjualbelikan, baik dalam bentuk uang ataupun modal sendiri.

(Darmadji dan Fakhruddin, 2001:1)

Menurut Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995,

pengertian Pasar Modal yang lebih spesifik yaitu " kegiatan yang

bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek,
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Pemsahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya,

serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek."

Pasar modal terdiri dari pasar primer/perdana (primary

market) dan pasar sekunder (secondary market). Pasar primer adalah

pasar untuk surat-surat berharga yang bam diterbitkan. Pada pasar ini

dana berasal dari arus penjualan surat berharga atau sekuritas bam

dari pembeli sekuritas kepada pemsahaan yang menerbitkan sekuritas

tersebut. Sedangkan pasar sekunder adalah pasar perdagangan surat

berharga yang sudah ada (sekuritas lama) di bursa efek. Uang yang

mengalir dari transaksi ini tidak lagi mengalir ke pemsahaan penerbit

efek tetapi hanya mengalir dari pemegang sekuritas yang satu ke

pemegang sekuritas yang lain.

Pasar modal di Indonesia dimulai ketika pemerintah Hindia

Belanda mendirikan Bursa Efek Batavia pada akhir tahun 1912.

Tujuan didirikannya bursa efek tersebut untuk memobilisasi dana

dalam rangka membiayai perkebunan milik Belanda yang saat itu

dikembangkan secara besar-besaran di Indonesia. Pendirian bursa

efek di Batavia diikuti dengan pendirian bursa efek di Semarang dan

di Surabaya pada tahun 1955. Dengan berbekal pengalaman di negeri

Belanda, bursa efek tersebut mengalami perkembangan yang pesat

sampai akhirnya terhenti akibat adanya Perang Dunia Kedua.



Memasuki era kemerdekaan, Bursa Efek Indonesia kembali

diaktifkan dengan diterbitkannya obligasi pemerintah dan

diberlakukannya UU darurat tentang Bursa No. 13 Tahun 1951 yang

kemudian ditetapkan dengan UU No.15 Tahun 1952. Namun usaha

mengaktifkan bursa efek tidak mengalami perkembangan sampai

dekade 1970-an. Pemerintah mulai mengaktifkan kembali Pasar

Modal di Indonesia tahun 1976 dengan dikeluarkannya Keppres

No.52 Tahun 1976 tentang Pasar Modal. Kemudian pada tanggal 10

Agustus tahun 1977 pemerintah membentuk Badan Pelaksana Pasar

Modal (Bapepam) serta PT. Danareksa.

Pasar Modal di Indonesia mengalami perkembangan dengan

adanya SK Menteri Keuangan pada tanggal 23 Desember 1987 (Paket

Desember, Pakdes I) yang memberikan kekuatan lebih besar bagi

pengembangan pasar modal. Kebijakan selanjutnya adalah adanya

Pakto 1988 yang dikeluarkan pada tanggal 27 Oktober 1988 dan

Pakdes IIyang dikeluarkan pada tanggal 20 Desember 1988.

Kegiatan operasional pasar modal akhirnya memperoleh

perhatian besar dari pemerintah dengan dikeluarkannya Keppres

No.53/1990 tentang Pasar Modal dan SK Menteri Keuangan NO.l 19/

KMK.010/1991 tentang Pasar Modal. Kemudian pada tahun 1991

didirikan PT. Bursa Efek Jakarta, sebagai tempat dan kegiatan



transaksi perdagangan surat-surat berharga berdasarkan akta notaris

yang dibuat pada tanggal 4 Desember 1991 dan disahkan oleh

Menteri Kehakiman RI pada tahun 1991.

2.2.2 Peranan Pasar Modal.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu

negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi

ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi

ekonomi karena pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang

mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki

kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer).

Dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan

dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan

memperoleh imbalan (return) sedangkan pihak issuer (dalam hal ini

pemsahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan

investasi tanpa hams menunggu tersedianya dana dari operasi

pemsahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena

pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh

return bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang

dipilih. Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang

diperlukan oleh para borrowers dan para lenders menyediakan dana
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tanpa hams terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang

diperlukan untuk investasi tersebut

Dilihat dari sudut ekonomi makro, peranan pasar modal adalah

sebagai piranti untuk melakukan alokasi sumber daya ekonomi secara

optimal. Akibat lebih jauh dari berfungsinya pasar modal sebagai

piranti untuk mengalokasikan sumber daya ekonomi secara optimal

adalah naiknya pendapatan nasional, terciptanya kesempatan kerja,

dan semakin meningkatnya pemerataan hasil-hasil pembangunan.

Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas

perekonomian menjadi meningkat karena pasar modal merupakan

altematif pendanaan bagi pemsahaan-pemsahaan, sehingga

pemsahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar dan pada

gilirannya akan meningkatkan pendapatan pemsahaan dan

kemakmuran masyarakat luas.

Melihat begitu besarnya peranan pasar modal yaitu sebagai

altematif penghimpunan dana masyarakat, bagi pemodal dengan

adanya pasar modal mereka mempunyai berbagai altematif investasi

sesuai dengan preferensi risiko mereka.



2.2.3 Manfaat Pasar Modal

Manfaat pasar modal dapat dirasakan baik oleh pemsahaan

penerbit sekuritas (emiten), pemodal (investor), pemerintah maupun

lembaga penunjang pasar modal.

Manfaat Pasar Modal Bagi Emiten

1. Jumlah dana yang dapat dihimpun bisa berjumlah besar.

2. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana

selesai.

3. Ketergantunganemiten terhadap bank menjadi kecil.

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

nominal pemsahaan.

5. Tidak ada beban finansial yang tetap.

6. Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

7. Tidak dikaitkan dengan kekayaan sebagaijaminan tertentu.

8. Profesionalisme dalam manajemen meningkat.

Manfaat Pasar Modal Bagi Investor

1. Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi.

Peningkatan ini tercermin pada meningkatnya harga saham yang

menjadi capital gain.



2. Memperoleh dividen bagi yang memiliki saham dan mendapatkan

bunga tetap atau bunga mengambang bagi yang memiliki obligasi.

3. Mempunyai hak suara dalam rapat umum pemegang saham

(RUPS) bagi pemegang saham dan mempunyai hak suara dalam

rapat umum pemegang obligasi (RUPO) bagipemegang obligasi.

4. Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi, misalnya

dari saham pemsahaan A berganti ke saham pemsahaan B

sehingga dapat meningkatkan keuntungan atau mengurangi risiko.

5. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen

untuk mengurangi risiko.

Manfaat Pasar Modal Bagi Pemerintah

1. Mendorong laju pembangunan.

2. Mendorong investasi.

3. Penciptaanlapangankerja.

4. Bagi BUMN mengurangi beban anggaran.

Manfaat Pasar Modal Bagi Lembaga Penunjang

1. Menuju ke arah profesional di dalam memberikan pelayanannya

sesuai dengan bidang tugas masing-masing.

2. Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel.
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3. Semakin bervariasinya jenis lembaga penunjang.

4. Likuiditas efek semakin tinggi.

2.2.4 Faktor-Faktor Keberhasilan Pasar Modal

Pasar modal merupakan pertemuan supply dan demand akan

dana jangka panjang yang transferable. Karena itu keberhasilan pasar

modal dipengaruhi oleh supply dan demand tersebut. Faktor-faktor

yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal antara lain adalah:

a Supply sekuritas

Faktor ini berarti hams banyak pemsahaan yang bersedia

menerbitkan sekuritas di pasar modal. Ini pada gilirannya

membutuhkan banyak pemsahaan dan pemenuhan sarat

keterbukaan sesuai tuntutan pasarmodal,

b. Demand sekuritas

Faktor ini berarti hams banyak anggota masyarakat yang memiliki

dana cukup besar guna membeli sekuritas yang ditawarkan.

Calon-calon pembeli sekuritas tersebut baik berasal dari individu ,

pemsahaan non keuangan, maupun lembaga-lembaga keuangan.
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c. Kondisi politik dan ekonomi

Kondisi politik yang stabil akan,ikut membantu pertumbuhan

ekonomi, yang pada akhimya mempengamhi supply dan demand

akan sekuritas.

d. Masalah hukum dan peraturan

Pasar modal memerlukan peraturan khusus, baik yang berkaitan

dengan emiten maupun pemodal. Peraturan ini temtama yang

berkitan dengan kebenaran, ketepatan dan kelengkapan informasi.

e. Keberadaan lembaga penunjang pasar modal

Kegiatan di pasar pada dasarnya merupakan kegiatan yang

dilakukan oleh pemilik dana dan pihak yang memerlukan dana

secara langsung. Dengan demikian maka peran informasi yang

dapat diandalkan kebenarannya dan cepat tersedianya menjadi

sangat penting. Di samping itu transaksi hams dapat dilakukan

dengan efisien dan dapat diandalkan. Diperlukan berbagai

lembaga dan profesi yang menjamin persyaratan-persyaratan
tersebut dipenuhi.

2.2.5 Saham Sebagai Instrumen Pasar Modal

Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-

surat berharga (efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar
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modal seperti saham, obligasi dan reksadana. Instrumen yang paling

umum diperjualbelikan pada pasar modal saat ini adalah saham.

Saham merupakan surat bukti tanda kepemilikan atas suatu

pemsahaan (Husnan 1998:36). Keuntungan yang dinikmati oleh

pemegang saham berasal dari pembayaran dividen dan dari kenaikan

harga saham.

Saham merupakan surat bukti tanda kepemilikan atas aset-aset

pemsahaan yang menerbitkan saham (Tandelilin, 2001:18). Dengan

memiliki saham suatu pemsahaan, maka investor akan mempunyai

hak terhadap pendapatan dan kekayaan pemsahaan, setelah dikurangi

dengan pembayaran semua kewajiban pemsahaan.

Saham adalah penyertaan dalam modal dasar suatu perseroan

terbatas ( Sumantoro,1988: 10). Sebagai tanda bukti penyertaan

tersebut dikeluarkan surat saham/ surat kolektif kepada pemilik yaitu

pemegang saham.

Sedangkan menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001:5),

saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan

seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa

pemilik kertas tersebut adalah pemilik pemsahaan yang menerbitkan
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surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa

besar penyertaan yang ditanamkan pada suatu pemsahaan.

2.2.6 Penggolongan Saham

Saham mempakan surat berharga yang paling populer dan

dikenal luas di masyarakat. Saham yang dikenal sehari-hari

mempakan saham biasa (common stock). Saham dapat dibedakan dari

beberapa sudut pandang.

1. Ditinjau dari segi kemampuan dalam Hak Tagih atau

Klaim, maka saham terbagi atas:

a. Saham biasa (common stocks) adalah sekuritas yang

menunjukkan bahwa pemegang saham biasa tersebut

mempunyai hak kepemilikan atas aset-aset pemsahaan

(Tandelilin,2001:18). Pemegang saham mempunyai hak

suara (voting rights) untuk memilih direktur ataupun

manajemen pemsahaan dan ikut berperan dalam

pengambilan keputusan penting pemsahaan dalam rapat

umum pemegang saham (RUPS).

b. Saham preferen (prefered stocks) adalah saham yang

mempunyai kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi

dan saham biasa. Saham preferen memberikan pendapatan
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yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan

hak kepemilikan seperti saham biasa. Saham preferen

sempa dengan saham biasa karena dua hal, yaitu: mewakili

kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh

tempo yang tertulis diatas lembaran saham tersebut; dan

membayar dividen. Perbedaannya dengan saham biasa

adalah bahwa saham preferen tidak memberikan hak suara

kepada pemegangnya untuk memilih direksi ataupun

manajemen pemsahaan, seperti layaknya saham biasa.

2. Dilihat dari cara peralihannya, saham dapat dibedakan atas:

a. Saham Atas Unjuk ( bearer stocks ), artinya pada saham

tersebut tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah

dipindahtangankan dari satu investor ke investor lainnya.

Secara hukum, pemegang saham tersebut diakui sebagai

pemiliknya dan berhak hadir dalam RUPS.

b. Saham Atas Nama ( registered stocks), mempakan saham

yang nama pemiliknya ditulis dengan jelas. Cara

peralihannnya hams melalui prosedur tertentu.
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3. Ditinjau dari kinerja perdagangan maka saham dapat

dikategorikan atas:

a. Blue-Chip Stocks, yaitu saham biasa dari suatu pemsahaan

yang memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di industri

sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten

dalam membayar dividen.

b. Income Stocks, yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki

kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata

dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten

biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih tinggi

dan secara teratur membagikan dividen tunai. Emiten tidak

suka menekan laba dan tidak mementingkan potensi

pertumbuhan harga saham (P/E ratio).

c. Growth Stock (well known), yaitu saham-saham dari emiten

yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi.

Sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi

tinggi. Selain itu terdapat juga growth stock (lesser-known),

yaitu saham dari emiten yang tidak sebagai leader dalam

industri namun memiliki ciri growth stock

d. Speculative Stocks, yaitu saham suatu pemsahaan yang tidak

bias secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke
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tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan

yang tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti.

e.Counter Cyclical Stocks, yaitu saham yang tidak terpengaruh

oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara

umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap

tinggi. Emiten mampu memberikan dividen yang tinggi

sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh

penghasilan yang tinggi pada masa resesi. Emiten biasanya

bergerak dalam produk yang sangat dibutuhkan masyarakat

seperti rokok, consumer goods.

2.2.7 Keuntungan Investasi Pada Saham

Investasi mempakan komitmen atas sejumlah dana atau

sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan

memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang

(Tandelilin,2001:3). Seorang investor membeli sejumlah saham saat

ini dengan harapan akan memperoleh keuntungan dari kenaikan

harga saham ataupun pembagian sejumlah dividen di masa yang akan

datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan

investasi tersebut.
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Keuntungan investasi dalam saham dapat berupa:

1. Kenaikan Harga Saham (Capital Gain)

Yaitu keuntungan dari hasil jual beli saham bempa kelebihan

nilai jual dari nilai beli saham. Saham mempakan surat berharga

yang paling populer diantara surat berharga lain di pasar modal.

Apabila dibandingkan dengan investasi lainnya, saham

memungkinkan pemodal untuk mendapatkan return atau

keuntungan yang lebih besar dalam waktu yang relatif singkat.

Selain high return, saham juga memiliki high risk yaitu suatu

ketika harga saham dapat juga merosot secara cepat. Dengan

karakteristik tersebut maka pemodal perlu terns memantau

pergerakan harga saham yang dipegangnya, agar keputusan

yang tepat dapat dihasilkan dalam waktu yang tepat pula.

2. Pembagian Dividen

Dividen mempakan keuntungan pemsahaan yang dibagikan

kepada pemegang saham. Kebijakan dividen akan menyangkut

keputusan membagikan laba atau menahannya guna

diinvestasikan kembali di dalam pemsahaan. Apabila dividen

tunai meningkat berarti semakin sedikit dana yang tersedia

untuk berinvestasi, akibatnya tingkat pertumbuhan yang

diharapkan di masa yang akan datang akan rendah sehingga
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harga saham akan turun. Kebijakan deviden yang optimal pada

suatu pemsahaan diperlukan yaitu kebijakan yang dapat

menciptakan keseimbanga antara deviden saat ini dan

pertumbuhan di masa mendatang sehingga akan

memaksimumkan harga saham.

2.2.8 Risiko Investasi Pada Saham

Seorang investor yang menanamkan modalnya pada suatu

saham akan mengharapkan keuntungan pada masa yang akan datang

dari kenaikan harga saham tersebut ataupun dari pembagian

devidennya. Tetapi masa yang akan datang akan selalu penuh dengan

ketidakpastian, oleh sebab itu seorang investor hams mengetahui

risiko yang akan timbul pada suatu investasi.

Dalam melaksanakan investasi seorang investor dihadapkan

oleh adanya beberapa risiko antara lain

1. Risiko Finansial, yaitu risiko yang diderita oleh investor

sebagai akibat dari ketidakmampuan emiten memenui

kewajiban membayarkan dividen serta pokok investasi.

2. Risiko Pasar, yaitu risiko akibat menurunnya harga pasar

secara substansial baik keseluruhan saham mapun tertentu

akibat perubahan tingkat inflasi ekonomi, keuangan negara,
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pembagian manajemen pemsahaan atatu kebijaksanaan

pemerintah.

3. Risiko Psikologis, yaitu risiko bagi investor yang bertindak

secara emosional dalam menghadapi perubahan harga saham

berdasarkan optimisme dan pesimisme yang dapat

mengakibatkan kenaikan atau penurunan harga saham. Jika

semakin banyak investor yang membeli saham melebihi

supply yang tersedia dalam pasar maka akan mendorong harga

saham secara keseluruhan semakin meningkat. Sedangkan

apabila banyak investor menjual sahamnya maka hal ini akan

mendorong harga saham semakin menurun.

2.2.9 Harga Saham

Harga saham adalah nilai dari suatu saham untuk

diperjualbelikan di bursa efek yang diukur dengan nilai mata uang

(harga), dimana harga saham tersebut akan ditentukan antara kekuatan

demand dan supply ( Widiatmodjo, 1996). Saham akan mempunyai

nilai jual tinggi apabila saham tersebut diterbitkan oleh pemsahaan

yang mempunyai tingkat pertumbuhan laba yang tinggi. Harga saham

di pasar modal terdiri dari tiga kategori, yaitu harga tertinggi (high

price), harga terendah (low price) dan harga penutupan (close price).
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Harga tertinggi (high price) adalah harga yang paling tinggi yang

terjadi pada bursa, harga terendah (low price) adakah harga yang

paling rendah yang terjadi pada hari bursa, sedangkan harga

penutupan (close price) mempakan harga yang diminta oleh penjual

atau pembeli pada saat akhir dari bursa ( Widiatmodjo,1996)

Menurut Handaru dkk., tingkah laku yang paling penting

pengaruhnya terhadap perubahan harga saham adalah:

1. Harapan pemodal

Ekspektasi investor terhadap tingkat pendapatan dan dividen

untuk masa yang akan datang mempakan faktor yang

mempunyai pengaruh besar. Apabila tingkat pendapatan dan

dividen suatu saham stabil dan mudah untuk diramalkan maka

harga saham tersebut cenderung akan stabil pula. Sebaliknya

apabila tingkat pendapatan dan dividen berfluktuasi karena

siklus pemsahaan atau perubahan teknologi maka harga saham

tersebut cenderung berfluktuasi juga.

2. Tingkat pendapatan pemsahaan.

Dalam jangka panjang pergerakan harga saham paling banyak

berkorelasi dengan perubahan eraning per share, semakin tinggi

EPS nyamakasemakin tinggi pula hargasahamnya.



29

3. Kondisi perekonomian saat ini

Kondisi yang akan datang selalu dipengaruhi oleh kondisi saat

ini. Apabila saat ini telah menunjukkan kondisi ekonomi yang

stabil dan mantap, maka investor optimis terhadap masa yang

akan datang sehingga harga-harga cenderung stabil. Sebaliknya

apabila kondisi saat ini menunjukkan kondisi ekonomi

mengalami kelesuan, maka investor pesimis terhadap masa yang

akan datang.

Pada akhimya pemahaman harga saham sangat penting karena

dapat memberikan informasi bagi investor dan calon investor dalam

melakukan investasi saham. Sehingga keseimbangan antara

permintaan dan penawaran saham dapat dijadikan dasar untuk melihat

harga saham tersebut wajar atau tidak.

2.2.10 Penilaian Harga Saham

Investor bisa melakukan investasi pada berbagai jenis aset

baik aset riil maupun aset finansial. Salah satu jenis aset finansial

yang bisa dipilih investor adalah saham. Agar keputusan investasi

tidak salah, maka investor perlu melakukan penilaian terlebih dahulu

terhadap saham-saham yang akan dipilihnya, untuk selanjutnya
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menentukan saham mana yang akan memberikan tingkat return yang

sesuai dengan yang diharapkan investor.

Dalam penilaian saham dikenal ada tiga jenis nilai, yaitu: nilai

buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham (Tandelilin, 2001:183).

Nilai buku mempakan nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan

perusahaan penerbit saham (emiten). Nilai pasar adalah nilai saham di

pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham tersebut di pasar. Nilai

intrinsik atau dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai harga saham

yang sebenarnya atau seharusnya terjadi.

Investor berkepentingan untuk mengetahui ketiga nilai

tersebut sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan

investasi yang tepat. Menurut Husnan (1998), untuk menilai harga

saham digunakan dua pendekatan yaitu analisis fundamental dan

analisis teknikal.

1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental merupakan salah satu pendekatan

dasar dalam analisis investasi di pasar modal, terutama dalam

menganalisis dan memilih saham. Analisis fundamental

mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan

datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental

yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang,
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dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga

diperoleh taksiran harga saham (Husnan, 1998:315).

Dalam membuat model peramalan harga saham tersebut,

langkah yang penting adalah mengidentifikasi faktor-faktor

fundamental (seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya,

kebijakan dividen dan sebagainya) yang diperkirakan akan

mempengaruhi harga saham. Setelah itu bagaimana membuat

suatu model dengan memasukkan faktor-faktor tersebut dalam

analisis.

Karena banyak faktor yang mempengaruhi harga saham,

maka untuk melakukan analisis fundamental diperlukan

beberapa tahapan analisis. Pertama, perlu dilakukan analisis

terhadap faktor-faktor makro ekonomi yang mempengaruhi

kinerja seluruh pemsahaan, kemudian dilanjutkan dengan

analisis industri. Analisis terakhir dilakukan dengan

menganalisis kondisi spesifik pemsahaan yang bertujuan untuk

menentukan perusahaan-perusahaan atau saham mana saja yang

menguntungkan sehinggalayak dijadikan pilihan investasi.
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2. Analisis Teknikal

Analisis teknikal mempakan upaya untuk memperkirakan

harga saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubahan

harga saham tersebut di waktu yang lalu. Analisis ini dapat

dilakukan untuk saham-saham individual ataupun untuk kondisi

pasar secara keseluruhan. Informasi tentang harga dan volume

perdagangan mempakan alat utama untuk analisis.

Analisis teknikal pada dasarnya mempakan upaya untuk

menentukan kapan akan membeli (masuk pasar) atau menjual

saham (keluar dari pasar), dengan memanfaatkan indikator-

indikator teknis ataupun menggunakan analisis grafis.

Pemikiran yang mendasari analisis teknikal adalah:

1) Harga saham mencerminkan informasi yang relevan.

2) Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di

waktu yang lalu.

3) Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan

pola tersebut akan berulang.

2.2.11 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham

Harga saham dapat mengalami fluktuasi dari waktu ke waktu.

Fluktuasi harga saham dapat bempa kenaikan ataupun penurunan dari
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nilai saham. Menumt Brigham dan Weston, faktor-faktor yang dapat

mempengaruhi harga saham antara lain:

1. Proyeksi Laba Per Saham

Laba total pemsahaan adalah jumlah keseluruhan

keuntungan yang diperoleh pemsahaan. Sedangkan laba per

lembar saham (earning per share) mempakan laba bersih

pemsahaan yang dibagi dengan jumlah lembar saham biasa

yang beredar. Apabila manajemen memperjuangkan

kesejahteraan pemegang saham yang ada pada saat ini, maka

yang hams diperhatikan adalah laba per lembar sahamnya

dan bukan pada laba total pemsahaan. Semakin tinggi laba

per lembar saham, maka harga saham akan naik.

2. Saat diperolehnya laba

Saat diperolehnya laba tersebut (timing of the earnings)

perlu dipertimbangkan. Misalnya suatu proyek

menghasilkan total laba dalam lima tahun sebesar Rp. 1,0

kemudian proyek kedua selama empat tahun tidak akan

mempengaruhi laba, tetapi pada tahun kelima diperoleh

laba sebesar Rp. 1,25. Proyek yang baik akan sangat

tergantung pada^,p«s$^.,$ang meaafefaakp^ajjai tambah

terbesar kepada nilai saham.
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3. Tingkat risiko dan proyeksi laba

Apabila pada proyek pertama tidak begitu memiliki risiko ,

tetapi akan menaikkan laba per saham. Dan proyek kedua

memiliki tingkat risiko yang lebih besar dibandingkan

dengan proyek pertama dan akan memberikan laba yang

lebih besar daripada proyek pertama. Sehingga dapat

dikatakan bahwa proyek kedua memang memberikan laba

yang tinggi, tetapi ada kemungkinan laba tersebut tidak akan

naik sama sekali atau bahkan memgi. Hal ini disebabkan

karena besarnya risiko yang hams ditanggung oleh investor

terhadap proyek kedua.

4. Proporsi Hutang Pemsahaan Terhadap Ekuitas

Hal ini sangat berhubungan dengan pola pembiayaan

pemsahaan. Banyak pemsahaan yang terancam bangkrut

karena memiliki hutang besar. Karena ituah meskipun

pembiayaan dengan menggunakan hutang akan menaikkan

laba per lembar saham yang diproyeksikan, namun hutang

juga akan memperbesar risiko atas laba masa mendatang.

Untuk itulah perlu adanya proporsi utang dan pembiayaan

denganekuitas yang seimbang.
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5. Kebijakan pembagian deviden.

Yaitu menyangkut pembayaran deviden kepada pemegang

saham dan ini bertentangan dengan penahan laba dan

penginvestasiannya kembali dalam pemsahaan guna

meningkatkan pertumbuhan laba. Pemegang saham

menginginkan dividen tunai tetapi mereka menghendaki

pertumbuhan laba per lembar saham yang dihasilkan dari

laba yang diinvestasikan kembali dalam pemsahaan. Ini

berkaitan dengan keputusan tentang pembagian dividen

(dividend policy decision) yaitu keputusan yang menetapkan

seberapa besar laba periode berjalan yang akan dibagikan

sebagai deviden.

6. Tingkat Suku Bunga

Suku bunga akan mempengaruhi tingkat aktivitas ekonomi,

dan karena itu dapat mempengaruhi laba pemsahaan.

Apabila suku bunga naik, investor akan mendapat hasil

besardari obligasi sehingga mereka akanmenjual sahamnya.

Akibatnya harga saham akan turun.
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2.2.12 Hubungan antara EPS, PER dan ROI terhadap Harga

Saham

1. Pengaruh EPS terhadap Harga Saham

a. Semakin tinggi EPS, maka harga saham per

lembarnya akan tinggi, dengan asumsi jumlah

lembar saham yang beredar tetap. Bagi investor,

EPS yang tinggi menandakan bahwa pemsahaan

mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang

lebih baik kepada investor. Ketertarikan investor

terhadap EPS yang tinggi akan mendorong

permintaan atas saham tersebut meningkat, sehingga

harga sahamnya akan ikut naik.

b. Semakin rendah EPS, maka harga saham per

lembarnya akan rendah. Hal ini disebabkan kurang

tertariknya para investor terhadap EPS yang rendah

sehingga permintaan akan saham tersebut menurun

dan berimplikasi pada menurunnya harga saham.

2. Pengaruh PERterhadap HargaSaham

a. PER mempunyai pengamh positif terhadap harga

saham. Jika nilai PER suatu pemsahaan tinggi,

berarti pemsahaan tersebut mempunyai risiko
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rendah dan mempunyai tingkat pertumbuhan yang

tinggi, yang pada akhimya pertumbuhan laba dan

dividen akan meningkat. Keadaan ini membuat

pasar memberikan harapan positif akan adanya

prospek yang semakin baik di masa yang akan

datang dan menyebabkan harga saham juga

meningkat. Dalam hal ini, pemodal bersedia

membeli saham pemsahaan dengan harga tinggi,

dengan harapan akan memperoleh aliran kas masuk

yang lebih besar di masa mendatang

b. Jika nilai PER rendah, maka semakin rendah

harapan tingkat pertumbuhan pemsahaan dan risiko

semakin meningkat. Pertumbuhan laba dan dividen

juga menurun. Para investor melihat bahwa kondisi

pemsahaan tidak memiliki prospek yang bagus di

masa mendatang. Sehingga mengakibatkan harga

saham menurun.

3. Pengaruh ROI terhadap Harga Saham

a. ROI mempunyai pengamh positif terhadap harga

saham. Jika nilai ROI suatu pemsahaan besar, maka

harga saham pemsahaan tersebut akan naik.
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Kenaikan harga saham sebagai akibat dari naiknya

nilai ROI terjadi karena investor beranggapan

bahwa jika nilai ROI besar, berarti pemsahaan

tersebut mampu memperoleh laba dengan total

aktiva yang dimilikinya, sehingga permintaan akan

saham tersebut meningkat dan kemudian harga

sahamnya menjadi tinggi.

b. Semakin rendah ROI, maka harga saham akan

turun. Hal ini terjadi karena investor mengangap

rendahnya nilai ROI menunjukkan bahwa

pemsahaan tidak mampu memperoleh laba dengan

total aktiva yang dimilikinya. Pemsahaan sudah

tidak efisien lagi dalam memanfaatkan aktiva dalam

operasionalnya. Sehingga permintaan akan saham

tersebut akan turun dan berakibat pada menurunnya

harga saham pemsahaan.
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2.2.13 Formulasi Hipotesis.

Dengan mengacu pada penelitian terdahulu serta landasan

teori yang telah diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan

dalam penelitian ini adalah

1. EPS, PER dan ROI secara bersama-sama mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham

pemsahaan manufaktur di BEJ.

2. Ada pengaruh positif signifikan antara EPS terhadap Harga

Saham pemsahaan maufaktur di BEJ.

3. Ada pengaruh positif signifikan antara PER terhadap Harga

Saham pemsahaan manufaktur di BEJ.

4. Ada pengaruh positif signifikan antara ROI terhadap Harga

Saham pemsahaan manufaktur di BEJ.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Lokasi yang dipilih untuk melakukan penelitian mengenai faktor-

faktor yang mempengamhi harga saham adalah di Bursa Efek Jakarta.

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.2.1 Variabel Independen

Variabel Independen adalah variabel yang bisa mempengaruhi

besar kecilnya atau tinggi rendahnya variabel lain. Variabel

independen dalam penelitian ini yaitu:

a. Earning Per Share

Yaitu perbandingan antar laba setelah pajak yang

diperoleh pemsahaan dengan jumlah saham yang beredar

dari masing-masing pemsahaan sampel selama periode

penelitian. Data EPS diukur dengan menggunakan satuan

Rupiah dan berskalarasio. BesarnyaEPS dirumuskan:

Fp„ _ Laba Setelah Pajak
Jumlah Lembar Saham Beredar
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b. Price Earning Ratio

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan

pemsahaan dalam menghasilkan laba. PER dihitung dalam

satuan kali. PER dimmuskan sebagai berikut:

PFR _ Harga Saham
EPS

c. Return On Investment (ROI)

Yaitu perbandingan antara laba bersih setelah pajak

dengan total asset yang dimiliki pemsahaan selama

periode penelitian.

_ „ T Laba Setelah Pajak , „„„,
ROI= i— x 100%

Total Aktiva

3.2.2 Variabel Dependen

Variabel Dependen adalah suatu variabel yang mempunyai

ketergantungan antara variabel yang satu dengan variabel yang lain.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham. Harga

saham tersebut mempakan harga saham penutupan di akhir periode

yaitu setiap akhir tahun. Harga saham adalah nilai dari suatu saham

untuk diperjualbelikan di bursa efek yang diukur dengan nilai mata
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uang (harga), dimana harga saham akan ditentukan antara kekuatan

permintaan dan penawaran (Widiatmodjo,1996).

3.3 Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu

data yang diperoleh secara tidak langsung seperti dari Indonesian Capital

Market Directory, Jakarta Stock Exchange dan literatur lain yang

berhubungan dengan penelitian ini.

Data-data yang diperlukan antara lain:

1. Data harga saham penutupan (closing price) akhir tahun dari

pemsahaan sampel penelitian dengan periode waktu 2002-2004.

Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory.

2. Data mengenai EPS, PER dan ROI pemsahaan sampel dengan

periode waktu penelitian dari waktu 2002-2004. Data tersebut

dapat diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data digunakan agar hasil penelitian dan

analisisnya dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah serta dapat

menghasilkan penelitian yang baik. Adapun metode pengumpulan data yang

digunakan adalah:
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1. Metode Dokumentasi

Yaitu pencarian data-data melalui naskah kearsipan (baik bempa

barang cetakan maupun rekaman, prasasti, data gambar/foto,dan

sebagainya). Dalam penelitian ini metode dokumentasi adalah

data-data pemsahaan yaitu data-data keuangan pemsahaan selama

periode 2002-2004.

2. Metode Kepustakaan.

Yaitu metode dengan cara membaca buku dan literatur serta

laporan tentang pemsahaan untuk mendapatkan informasi yang

jelas danmenunjang kegiatan penelitian.

3.5 Populasi dan Sampel

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh saham

dari pemsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Kemudian

ditentukan 30 pemsahaan sebagai sampel penelitian.

Penelitian ini dilakukan terhadap pemsahaan yang masuk dalam

sektor manufaktur. Sebab perusahan sektor 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 pemsahaan saja.
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3.6 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini

adalah dengan menggunakan pendekatan "non probability sampling",

dengan metode purposive sampling ( sampel purposive random), yaitu teknik

penentuan sampel dengan kriteria tertentu. Sampel diambil dari semua

kelompok pemsahaan yang termasuk dalam pemsahaan manufaktur yang

tercatat di BEJ dengan memenuhi kriteria tertentu.

Kriteria yang ditetapkan yaitu:

1. Pemsahaan tersebut termasuk dalam pemsahaan manufaktur yang

tercatat di BEJ pada periode Januari 2002 sampai dengan

Desember 2004.

2. Pemsahaan yang mengeluarkan laporan keuangan dari tahun

2002-2004.

3. Pemsahaan yang harga sahamnya tercatat di BEJ pada periode

Januari 2002 sampai dengan Desember 2004.

3.7 Metode Analisis

3.7.1 Uji Kevalidan Data

Sebelum melakukan pengujian dengan analisis regresi terlebih

dahulu dilakukan uji kevalidan data dengan berbagai uji asumsi klasik

agar dapat dihasilkan kesimpulan yang benar (Hasan, 2001).
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Adapun uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian iniadalah:

3.7.1.1 Uji Autokorelasi

Autokorelasi berarti terdapatnya korelasi antar

anggota sampel atau data pengamatan yang diurutkan

berdasarkan waktu, sehingga munculnya suatu datum

dipengaruhi oleh datum sebelumnya (Hasan, 2001).

Dalam penelitian ini bila terjadi autokorelasi, berarti

pembahan harga saham selain dipengaruhi oleh

variabel independen juga dipengaruhi oleh harga

saham pada periode sebelumnya. Untuk mengetahui

adanya pengamh autokorelasi dalam suatu model

regresi dapat dilakukan melalui uji Durbin-Watson

(DW) dengan ketentuan sebagai berikut:

Tabel 3.7.1.1

Kriteria Uji Durbin-Watson

Durbin-Watson

Kurangdari 1,10

1,10 sampai 1,54

1,55 sampai 2,46

2,47 sampai 2,90

lebih dari 2,90

Kesimpulan

Ada Autokorelasi

Tanpa Kesimpulan

Tidak ada Autokorelasi

Tanpa Kesimpulan

Ada Autokorelasi
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Bila dalam pengujian terdapat autokorelasi maka akan

mengakibatkan hal sebagai berikut:

1) Varians sampel tidak dapat menggambarkan

varians populasinya.

2) Model regresi yang dihasilkan tidak dapat

dipergunakan untuk menduga nilai variabel terikat

dan nilai variabel bebas tertentu.

3) Varians dari koefisiennya menjadi tidakminim lagi

( tidak efisien lagi), sehingga koefisien estimasi

yang diperoleh kurang akurat.

4) Uji signifikasi nilai t tidak berlaku lagi, jika uji

tersebut tetap digunakan maka kesimpulan yang

diperoleh salah.

3.7.1.2 Uji multikolinearitas dengan nilai tolerance dan

nilai Variance Inflation Factor (VIF).

Multikolinearitas berarti antara variabel bebas

yang satu dengan yang lain dalam model regresi saling

berkolerasi linier (Hasan, 2001:292). Menumt Ghozali

(2001) untuk menguji multikolinearitas dengan

menggunakan nilai tolerance, nilainya hams lebih dari
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10% dan untuk Variance Inflation Factor (VIF), nilai

yang terbentuk hams kurang dari 10. Bila tidak maka

akan terjadi multikolinearitas dan model regresi tidak

dapat digunakan.

Bila terjadi multikolinearitas, maka akan

mengakibatkan (Hasan, 2001):

1) Pengaruh masing-masing variabel bebas tidak

dideteksi atau sulit untuk dibedakan.

2) Kesalahan standar estimasi cendemng meningkat

denganmakin bertambahnyavariabel bebas.

3) Tingkat signifikansi yang digunakan untuk

menolak hipotesis nol (Ho) semakin besar.

4) Probabilitas untuk menerima hipotesis yang salah

semakin besar.

5) Kesalahan standar bagi masing-masing koefisisen

yang diduga sangat besar, akibatnya nilai t menjadi

sangat rendah.
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3.7.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance

dari residual satupengamatan ke pengamatan yang lain

(Ghozali,2001). Deteksi ada tidaknya gejala

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat

grafik scatterplot, jika dalam grafik tesebut titik-titik

yang dihasilkan membentuk pola tertentu yang teratur

(bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka

dapat disimpulkan bahwa telah terjadi

heteroskedastisitas. Tetapi jika tidak ada pola yang

jelas, serta titik-titik menyebar di bawah dan di atas

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi

heteroskedastisitas dan model regresi layak digunakan.
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3.7.2 Alat Analisis Data

Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

model analisis regresi linier berganda, yaitu alat analisis yang

digunakan untuk meneliti pengaruh earning per share, price earning

ratio dan return on investment terhadap harga saham, dengan rumus

sebagai berikut:

Dimana:

Y : harga saham

P0 : konstanta

P\, Pi,' P-i '• koefisien regresi linier

X, : earning per share

X2 : price earning ratio

X 3 : return on investment

G : variabel pengganggu yang dalam perhitungan

harganya diasumsikan = 0

3.7.3 Uji Hipotesis

a. Uji Koefisien Regresi Secara Serentak (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah

semua variabel independen secara bersama-sama
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(simultan) dapat berpengamh terhadap variabel

dependen. Pengujian yang dilakukan menggunakan

distribusi F dengan membandingkan antara nilai kritis F

dengan nilai F test (F ratio) yang terdapat pada Tabel

Analysis of Variance dari hasil perhitungan

(Algifari,1997:232). Taraf signifikansi a ditetapkan

sebesar 5%.

Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut:

1. Perumusan Hipotesis

Ho :b, = b2= b3=0( tidak terdapat pengaruh yang

signifikan antara variabel earning per share, price

earning ratio, dan return on investment terhadap

harga saham).

Ha : b,* b2* b3* 0 ( terdapat pengaruh yang

signifikan antara variabel earning per share, price

earning ratio, dan return on investment terhadap

harga saham).

2. Penentuan nilai kritis dalam distribusi F dengan

memperhatikan tingkat signifikansi (a) 5% dan

degree offreedom (D.F).
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3. Menentukan daerah kritis yaitu H0 diterima apabila

r tabel ^ l^hitung.

4. Menentukan nilai Fhitung.

5. Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan 2

cara, yaitu:

a) Apabila Fhitung > Ftabei maka keputusannya adalah

menolak H0 yang berarti secara bersama-sama

variabel EPS, PER dan ROI mempunyai

pengamh yang positif signifikan terhadap harga

saham, sebaliknya jika Fhitung < Ftabei maka

keputusannya adalah menerima H0 yang berarti

secara bersama-sama variabel EPS, PER dan

ROI tidak mempunyai pengaruh yang positif

signifikan terhadap harga saham.

b) Apabila probabilitas > 0,05 maka keputusannya

adalah menerima H0 yang berarti secara

bersama-sama variabel EPS, PER dan ROI tidak

mempunyai pengaruh yang positif signifikan

terhadap harga saham, dan apabila probabilitas

< 0,05 maka keputusannya adalah menolak H0

yang berarti secara bersama-sama variabel EPS,
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PER dan ROI mempunyai pengaruh positif

signifikan terhadap harga saham.

b. Uji Koefisien Regresi Secara Individual (Uji T)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah

variabel indipenden secara individu berpengamh

terhadap variabel dependen. Taraf signifikansi a

ditetapkan sebesar 5%.

Langkah-langkahpengujiannya adalah sebagai berikut:

1. Perumusan Hipotesis

Ho :b, =0,b2 = 0,b3 =0

Ha rbj *0,b22*0, b3 *0

2. Penentuan nilai kritis dalam distribusi t dengan

memperhatikan tingkat signifikansi (a) dan degree

offreedom (D.F).

3. Menentukan daerah kritis yaitu H0 diterima apabila

Mabel ^ Tuning-

4. Menentukan hargaThitung.

5. Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan dua

cara:

1) Jika T hitung > T tabei maka H0 ditolak dan berarti

menerima Ha, dengan kata lain EPS atau PER
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atau ROI mempunyai pengaruh positifsignifikan

terhadap harga saham. Sebaliknya, apabila

Thitung< Ttabei, maka keputusannya adalah

menerima H0 yang berarti EPS atau PER atau

ROI tidak mempunyai pengaruh positif

signifikan terhadap saham.

2) Apabila probabilitas > 0,05 maka keputusanya

menerima Ho, variabel secara individu tidak

mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap

harga saham, begitu juga sebaliknya.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dalam penelitian ini berisi mengenai statistik

deskriptif dari data variabel yang digunakan dalam penelitian. Subyek dalam

penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang telah terdaftar dan Go

Public di Bursa Efek Jakarta dan pemsahaan tersebut selama periode

pengamatan secara konsisten mengeluarkan laporan keuangan. Pemsahaan

manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini sebanyak 30

pemsahaan yang terdaftar sejak Januari 2002 sampai Desember 2004.

Tabel 4.1 berikut ini menunjukkan karakteristik data penelitian

berdasarkan statistik deskriptif.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Max Min Mean SD N

EPS 0,3102 -0,2835 -0,000098 0,1279 30

PER 3,6657 -0,5754 0,678586 0,8617 30

ROI 6,7740 -0,6144 0,468290 1,4267 30

Harga Saham 2,8331 -0,4452 0,331171 0,6544 30

Sumber: Data diolah

Dari tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel EPS dari 30 pemsahaan

sampel selama tiga periode penelitian, yaitu dari tahun 2002-2004 memiliki
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nikai maksimum sebesar 0,3102, nilai minimum sebesar -0,2835, mean

sebesar -0,000098 dan standar deviasi sebesar 0,1279.

Variabel PER dari 30 pemsahaan sampel selama tiga periode

penelitian yaitu tahun 2002-2004 memiliki nilai maksimum sebesar 3,6657,

nilai minimum sebesar -0,5754, rata-rata sebesar 0,678586 dan standar

deviasi sebesar 0,8617 .

Variabel ROI dari 30 pemsahaan sampel selama tiga periode

penelitian memiliki nilai maksimum sebesar 6,7740, nilai minimum sebesar -

0,6144, mean sebesar 0,468290 dan standar deviasi sebesar 1,4267 .

Variabel Harga Saham dari 30 pemsahaan sampel selamatiga periode

penelitian yaitu 2002-2004, memiliki nilai maksimum sebesar 2,8331, nilai

minimum sebesar -0,4452, rata-rata sebesar 0,331171 dan standar deviasi

sebesar 0,6544.

4.2 Uji Kevalidan Data

Sebelum melakukan pengujian dengan analisis regresi terlebih dahulu

dilakukan uji kevalidan data dengan berbagai uji asumsi klasik agar dapat

dihasilkan kesimpulan yang benar. Uji Asumsi Klasik dilakukan dengan

tujuan agar suatu model regresi menghasilkan estimator linier tidak bias yang

terbaik (Best Linear Unbias Estimator/ BLUE). Untuk keperiuan tersebut
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dalam penelitian ini akan digunakan dua asumsi klasik yaitu Uji Autokorelasi

dan Uji Multikolinearitas.

4.2.1 Uji Autokorelasi dengan Durbin-Watson

Pengujian Autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk

mengetahui apakah antar anggota sampel yang diurutkan berdasarkan

waktu memiliki korelasi. Apabila dalam suatu model regresi

mengandung penyimpangan autokorelasi, maka dampaknya adalah

varians sampel tidak dapat menggambarkan varians populasinya.

Adanya pengaruh autokorelasi dalam suatu model regresi dapat

dilakukan melalui uji Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai

berikut:

Tabel 4.2

Tabel Uji Autokorelasi Durbin-Watson

Durbin-Watson

Kurang dari 1,10

1,10 sampai 1,54

1,55 sampai 2,46

2,47 sampai 2,90

Lebih dari 2,91

Kesimpulan

Ada Autokorelasi

Tanpa Kesimpulan

Tidak ada Autokorelasi

Tanpa Kesimpulan

Ada Autokorelasi

Dari hasil perhitungan dengan program SPSS, diperoleh nilai Durbin-

Watson dari model regresi sebesar 2,088. Nilai DW tersebut terietak
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pada kriteria ketiga yaitu dengan kesimpulan tidak ada autokorelasi.

Dengan demikian maka model regresi layak digunakan.

Tabel 4.3

Nilai Durbin-Watson

Model Summary b

Model R RSquare
Adjusted
RSquare

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson
1 .651" .424 .357 .5246809 2.088

a Predictors: (Constant), X3, X2, X1

D Dependent Variable: Y

4.2.2 Uji Multikolinearitaj

Uji asumsi tentang multikolinearitas dimaksudkan untuk

membuktikan atau menguji ada tidaknya hubungan yang linier antara

variabel independen satu dengan variabel independenlainnya.

Dalam pengolahan data penelitian, te£ terjadi multikolinearitas antara

variabel EPS dan PER. Kondisi ini, tidak menjadi masalah, karena

pada dasamya gejalamultikolinearitas dapat dihilangkan/diobati.

Menumt Ghozali (2001), untqk menguji multikolinearitas dengan

menggunakan nilai tolerance, nilainya hams lebih dari 10% dan untuk

Variance Inflation Factor (VIF), nilai yang terbentuk hams kurang

dari 10. Bila tidak maka akan terjadi multikolinearitas dan model

regresi tidak dapat digunakan.



Variabel

EPS

PER

ROI

Tabel 4.4

Nilai Tolerance dan VIF

Tolerance

0,346

0,625

0,272

VIF

2,890

1,599

3,671

Sumber: data diolah

Dari tabel 4.4 diketahui bahwa nilai tolerance dari variabel EPS, PER

dan ROI lebih besar dari 10% dan nilai VIF untuk masing-masing

variabel independen tidak lebih dari 10, yang berarti tidak terjadi

multikolinearitas dan model regresi layak digunakan.

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

3-OOdO-

Gambar 4.2.3

Grafik Scatterplot

Soattorplot
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Grafik Scatterplot pada gambar 4.2.3 di atas menunjukkan titik-titik

tersebar secara acaktanpamembentuk pola tertentu sertatersebar di

atas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, sehingga bisa disimpulkan

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dan model regresi layak

digunakan.

4.3 Analisis Regresi Linier Berganda

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model

analisis regresi linier berganda, yaitu alat analisis yang digunakan untuk

meneliti pengaruh EPS, PER, dan ROI terhadap Harga Saham. Adapun

model regresi linier bergandanya adalah sebagai berikut:

Harga Saham = 0,197 + 4,915 EPS + 0,444 PER - 0,356 ROI

Dimana:

1. Konstanta sebesar 0,197 menyatakan bahwa jika tidak ada pengaruh

EPS, PER, dan ROI maka Harga Saham adalah 0,197.

2. .Koefisien regresi EPS sebesar 4,915 menunujukkan bahwa jika EPS

mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka harga saham akan

meningkat sebesar 4,915 satuan, begitu juga sebaliknya jika EPS

turun sebesar 1 satuan maka harga saham juga akan turun sebesar

4,915 satuan, dengan persyaratan variabel lain (X2,X3) konstan
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3. Koefisien regresi PER sebesar 0,444 menunjukkan bahwa jika PER

mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka harga saham akan

meningkat sebesar 0,444 satuan. Sebaliknya, jika harga PER turun

sebesar 1 satuan maka harga saham juga akan turun sebesar 0,444

satuan, dengan syaratvariabel lain (Xi,X3) konstan

4. Koefisien regresi ROI sebesar -0,356 menunjukkan bahwa jika ROI

mengalami penurunan sebesar 1 satuan maka harga saham akan

meningkat sebesar 0,356 satuan. Sebaliknya, jika harga ROI

mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka harga saham akan

mengalami penurunan sebesar 0,356 satuan, dengan syarat (X2, X3)

konstan.

4.4 Uji Hipotesis

Setelah diperoleh persamaan regresi, langkah selanjutnya adalah

melakukan pengujian secara serentak (uji F) dan pengujian secara parsial (uji

T) yaitu mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen baik secara bersama-sama maupun secara individu.

4.4.1 Uji Koefisien Regresi Secara Simultan ( Uji F )

Uji F yang digunakan dalam analisis mempakan pengujian

dari hasil rgresi linier ganda (Fhitung). Sebelum melakukan

pengambilan keputusan, perumusan hipotesis yang diajukan yaitu:
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Ho :bi =b2=b3 =0 (tidak terdapat pengaruh yang signifikan

variabel EPS, PERdan ROI terhadap variabel

Harga Saham)

Ha : bi # b2 # b3 # 0 (terdapat pengaruh yang signifikan variabel

EPS, PER dan ROI terhadap variabel harga

saham).

Dengan menggunakan dk pembilang 3 dan dk penyebut 26 serta a

0,05 diperoleh Ftabel sebesar 2,98 (signifikan jika F hitung > Ftabei ).

Sementara itu, dengan melihat tabel 4.6 diperoleh Fhitung sebesar

6,372.

Tabel 4.5

Nilai Signifikansi F

Model

1 Regression"
Residual

Total

Sum of

Squares
5.262

7.158

1Z420

»• Predictors: (Constant), X3, X2. X1

D Dependent Variable: Y

Hasil dari perbandingan antara F hitung dan Ftabel diperoleh

bahwa Fhitung lebih besar dari F^, sehingga keputusannya adalah

menolak H0 dan menerima Ha yang berarti secara bersama-sama

variabel EPS, PER dan ROI mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham. Selain menggunakan perbandingan antara

Fhitung dengan Ftabd) pengambilan keputusan dapat pula dilakukan

ANOVAb

df

3

26

29

Mean Square
1.754

.275

6.372
•Jitt-

.002*
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dengan membandingkan probabilitas/signifikan dengan 0,05

(signifikan jika probabilitas < 0,05). Berdasarkan tabel Anova

diketahui bahwa probabilitas 0,002 jauh dibawah 0,05, maka

keputusannya adalah menolak H0 atau dapat dikatakan EPS, PER dan

ROI secara bersama-sama berpengamh terhadap harga saham.

Hasil analisis menunjukkan besarnya Adjusted R Square

adalah 0,424 (42,4%) yang artinya bahwa variasi harga saham

dipengaruhi atau dijelaskan sebesar 42,4% oleh variasi ketiga variabel

independen (earning per share, price earning ratio, dan return on

investment). Sedangkan sisanya yaitu sebesar 57,6% dijelaskan oleh

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Oleh karena

itu, hipotesis yang menyatakan bahwa "ada pengaruh yang signifikan

antara variabel EPS, PER dan ROI dengan Harga Saham" terbukti

4.4.2 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji T)

Pengujian secara parsial dimaksudkan untuk menguji seberapa

besar pengaruh dan signifikansinya setiap variabel independent

terhadap variabel dependen secara individu. Hipotesis yang diajukan

sebelum pengambilan keputusan dirumuskan sebagai berikut:

H0: bi = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara EPS

dengan Harga Saham).
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b2 = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara PER

dengan Harga Saham).

b3 = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara ROI

dengan Harga Saham).

Ha : bi > 0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel EPS

dengan harga saham).

b2>0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel PER

dengan harga saham).

b3>0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel ROI

dengan harga saham).

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan antara Tnitung

dengan Ttabei. Dapat dilihat pada distribusi nilai T dengan ketentuan

tingkat signifikansi 5% dan dk 26 yaitu sebesar 1,706. Hasil

perhitungan Thitung dengan menggunakan SPSS 11.0 For Windows

adalah sebagai berikut:

Tabel 4.6

Uji Thitung

Coefficients

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sip,

iollinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constan .197 .123 1.605 .121

X1 4.915 1.295 .961 3.796 .001 .346 2.890
X2 .444 .143 .584 3.104 .005 .625 1.599
X3 -.356 .131 -.777 -2.723 .011 .272 3.671

a-Dependent V'ariable: Y
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Pengambilan keputusan dilakukan dengan ketentuan apabila

Thitung > T,abei maka Ho ditolak. Untuk mengetahui hasil secara

lengkap perbandingan antara Thitu„g dan Ttabei dalam melakukan

pengambilan keputusan dapat dilihat padatabel berikut:

Tabel 4.7

Kriteria Hasil Uji T

Variabel *• hitung Ttabei Hasil

EPS (XI)

PER (X2)

ROI (X3)

3,796

3,104

-2,723

1,706

1,706

1,706

H0 ditolak, Ha diterima

H0ditolak, Ha diterima

H0 diterima, Ha ditolak
• _Berdasarkan tabel diatas diperoleh kesimpulan:

1. Variabel EPS

Berdasarkan hasil pengolahan data diperoleh ThitUng (3,796) lebih

besar dari T,abel (1,706), yang berarti keputusannya adalah Hc

ditolak atau menerima Ha. Pengambilan keputusan dapat pula

dilakukan dengan membandingkan antara signifikansi/probabilitas

dengan 0,05. Diperoleh data bahwa EPS memiliki nilai

signifikansi sebesar 0,001. Nilai tersebut jauh lebih kecil dari

0,05. Dengan kata lain, secara parsial variabel EPS mempunyai

pengaruh yang signifikan dalam menentukan pembahan variabel

Harga Saham, sehingga hipotesis yang menyatakan "ada pengaruh

positifantara variabel EPS dengan Harga Saham" terbukti.
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2. Variabel PER

Dari hasil pengolahan data, diperoleh Thitu„g sebesar 3,104 dimana

nilainya lebih besar dari Ttabei yang berarti keputusannya adalah

H0 ditolak atau menerima Ha Dengan menggunakan nilai

probabilitas/signifikasi, diperoleh data bahwa PER memiliki

signifikansi sebesar 0,005 jauh lebih kecil 0,05. Sehingga, secara

individual variabel PER mempunyai pengaruh positif signifikan

dalam menentukan pembahan variabel Harga Saham, sehigga

hipotesis yang menyatakan "ada pengaruh positif antara variabel

PER dengan Harga Saham" terbukti.

3. Variabel ROI

Dari hasil pengolahan data diperoleh Thitung sebesar -2,723 dimana

nilainya lebih kecil dari Ttabei yang berarti keputusannya adalah H0

diterima atau menolak Ha. Dengan menggunakan nilai

signifikansi, diperoleh data bahwa ROI memiliki nilai signifikansi

sebesar 0,011 lebih kecil dari 0,05. Dengan kata lain, secara

individual variabel ROI tidak berpengamh secara signifikan

terhadap Harga Saham, sehingga hipotesis yang menyatakan "ada

pengaruh positif antara variabel ROI dengan harga saham" tidak
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terbukti. Artinya besar kecilnya nilai ROI tidak berpengamh

terhadap harga saham. Hal ini disebabkan karena besarnya laba

yang diperoleh pemsahaan akan digunakan untuk membayar

hutang-hutang pemsahaan. Sebagai akibatnya pemsahaan hams

mengeluarkan saham bam. Dan pada akhimya berakibat pada

menurunnya harga saham.

Untuk mengetahui faktor mana yang mempunyai pengaruh

paling dominan terhadap harga saham dilakukan dengan melihat tabel

Coefficient pada bagian Coefficient Beta. Dalam menentukan

koefisien Beta, setiap variabel dilakukan proses standarisasi yaitu

dengan membagi koefisien regresi masing-masing dengan standar

deviasinya sehingga dapat dibandingkan untuk menentukan variabel

independen mana yang paling dominan.

Dari hasil pengolahan data menunjukkan bahwa nilai koefisien

Beta dari variabel Earning Per Share adalah paling besar yaitu 0,961

dibandingkan dengan variabel Price Earning Ratio dan Return On

Investment. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel

Earning Per Share mempunyai pengaruh paling dominan terhadap
harga saham.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Sebagai rangkaian akhir pada hasil penelitian ini, akan diuraikan dua

hal yang mendasar yaitu pertama, kesimpulan, yang menguraikan inti hasil

penelitian, dan kedua, saran yang menguraikan tentang rekomendasi-

rekomendasi yang peneliti pandang penting bagi pihak yang berkepentingan

khususnya bagi pelaku pasar modal.

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis pada Bab IV, maka dapat dikemukakan

beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Dari tiga variabel bebas yang digunakan menunjukkan bahwa ketiga

variabel tersebut telah memenuhi uji asumsi klasik (syarat BLUE) yaitu

autokorelasi,multikolinearitasdan heteroskedastisitas.

2. Berdasarkan hasil uji koefisien regresi secara serentak (Uji F), maka

faktor fundamental yang terdiri dari EPS, PER, dan ROI mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan uji

ANOVA didapat Fhitung (6,372) > Ftabei (2,98) dan tingkat signifikansi

sebesar 0,002, jauh lebih kecil dari 0,000.Hasil tersebut menunjukkan

bahwa hipotesis pertama terbukti.
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Besarnya pengaruh EPS, PER, dan ROI secara bersama-sama adalah

42,4 % (R-Square). Rendahnya nilai R-Square memberikan petunjuk

bahwa pola pergerakan harga saham bersifat acak atau tidak bisa

ditentukan hanya dengan menggunakan faktor fundamental ( EPS, PER,

ROI ). Selain itu rendahnya nilai R-Square menunjukkan bahwa ada

faktor lain yang lebih besar pengaruhnya (57,6%) selain EPS, PER, ROI

yang mempengaruhi harga saham pemsahaan manufaktur.

Hasil dari uji T memperlihatkan bahwa variabel EPS, PER dan ROI

tidak semuanya berpengamh terhadap Harga Saham. Pengambilan

keputusan dalam uji T dilakukan berdasarkan perbandingan antara Thitung

dengan Ttabei. Diperoleh data bahwa Thitung EPS (3,796)>Ttabd (1,706),

Thitung PER (3,1024)>Ttabei(l,706), dan Thitung roi (-2,723)>Ttabel (1,706).

Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel EPS dan PER berpengamh

positif signifikan terhadap harga saham. Hasil tersebut menunjukkan

bahwa hipotesis kedua dan ketiga terbukti. Sedangkan variabel ROI

berpengamh negatif signifikan terhadap harga saham, menunjukkan

bahwa hipotesis keempat tidak terbukti.

Dari ketiga variabel independen yang digunakan sebagai prediktor harga

saham, variabel EPS mempakan variabel yang paling dominan

pengaruhnyaterhadap harga saham.
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5.2 Saran

Berdasarkan analisis pada Bab IV, maka bisa diuraikan beberapa

saran berikut:

1. Bagi investor dan analis yang akan melakukan investasi ataupun

memprediksi harga saham, maka perlu menjadikan EPS, PER dan ROI

sebagai acuan dalam pengambilan keputusan. Sebab variasi harga saham

ditentukan oleh pembahan ketiga variabel tersebut. Perhatian utama perlu

diberikan pada variabel EPS, karena keterkaitannya yang mempunyai

efek yangcukup kuatterhadap fluktuasi hargasaham.

2. Bagi emiten yang akan meningkatkan harga sahamnya di Pasar Modal,

hendaknya mempertimbangkan dan selalu berusaha meningkatkan nilai

pemsahaan yang dicerminkan melalui laporan keuangan, karena harga

saham akan naik jika nilai pemsahaan juga menunjukkan prospek yang

menjanjikan.

3. Penelitian ini memberikan bukti empiris yang bisa digunakan sebagai

dasar ke arah penelitian yang mendalam tentang harga saham. Akan lebih

menarik bila dipertimbangkan juga variabel yang bersifat kualitatif,

disamping variabel kuantitatif agar lebih mencerminkan keadaan yang

sebenarnya. Karena fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh berbagai

macam variabel.
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Y 30 -.4452 2.8331 .331171 .6544257

X1 30 -.2835 .3102 -.000098 .1279320
X2 30 -.5754 3.6657 .678586 .8617052

X3 30 -.6144 6.7440 .468290 1.4267037

Valid N (listwise) 30

Variables Entered/Removed b

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 X3, X2, X1a Enter

a All requested variables entered.

b Dependent Variable: Y

Model Summary1

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson
1 .651a .424 .357 .5246809 2.088

a- Predictors: (Constant), X3, X2, X1

D- Dependent Variable: Y

Model

Sum of

Squares
1 Regression

Residual

Total

5.262

7.158

12.420

a- Predictors: (Constant), X3, X2, X1

b- Dependent Variable: Y

ANOVAb

df

3

26

29

Mean Square

1.754

.275

Coefficients3

6.372

Sig.
.002a

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.

Collinearitv Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF1 (Constant) .197 .123 1.605 .121

X1 4.915 1.295 .961 3.796 .001 .346 2.890
X2 .444 .143 .584 3.104 .005 .625 1.599
X3 -.356 .131 -.777 -2.723 .011 .272 3.671

a- Dependent Variat)le:Y



Collinearity Diagnostics'

Model Dimension Eigenvalue
Condition

Index

Variance Proportions

(Constant) X1 X2 X3
1 1

2

3

4

2.186

1.288

.392

.134

1.000

1.303

2.362

4.038

.05

.14

.79

.02

.02

.12

.08

.77

.05

.05

.35

.56

.04

.02

.02

.92

a- Derjenrient Variahie- Y

Casewise Diagnostics3

Case Number Std. Residual Y
9 3.526 2.8331

a- Dependent Variable: Y

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.717495 1.249012 .331171 .4259826 30
Residual -.6945019 1.8499397 .0000000 .4968016 30
Std. Predicted Value -2.462 2.155 .000 1.000 30
Std. Residual -1.324 3.526 .000 .947 30

a Dependent Variable: Y

Scatterplot

Dependent Variable: Y

1 -OOOO —

Regression Standardized Predicted Value
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