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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti bagaimana pengaruh dari beberapa
faktor fundamental yang tediri dari Earning per Share, Price Earning Ratio dan
Return on Investment terhadap return saham pada perusahaan manufaktur. Tujuan
yang lainnya adalah untuk mengetahui variabel yang paling dominan
mempengaruhi return saham dari ketiga faktor fundamental tersebut. Data yang
digunakan berasal dari laporan masing-masing perusahaan dan bersumber dari
Indonesian Capital Market Directory.

Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang berada di Bursa Efek
Jakarta dari tahun 2002-2004. Jumlah sampel adalah 30 perusahaan. Untuk
membuktikan hipotesis diuji dengan menggunakan analisis regresi linier berganda.
UjiFdanUjiT. &

Hasil pengujian yang dilakukan terhadap 30 sampel perusahaan manufaktur
dengan menggunakan program bantuan SPSS 11.0 for Windows, menunjukkan
bahwa semua variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Besarnya pengaruh variabel independen terhadap harga
saham sebagai variabel dependen hanya 19,5% yang berarti bahwa fluktuasi return
saham banyak dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian
ini.

Apabila dilihat secara parsial dari ketiga variabel independen, ada satu
variabel yaitu Price Earning Ratio yang tidak memiliki pengaruh signifikan dalam
menentukan perubahan return saham. Berdasarkan hasil penelitian diketahui pula
bahwa variabel yang paling berpengaruh terhadap harga saham adalah variabel
Return on Investment.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam memasuki perdagangan di era globalisasi saat ini, persaingan

usaha bisnis antar perusahaan baik di pasar domestik maupun internasional

begitu ketat. Setiap perusahaan akan beriomba dan bersaing agar perusahaan

yang dijalankan akan terus berkembang. Agar terus berkembang,

perusahaan harus mempunyai modal di perusahaan itu sendiri. Bagi

perusahaan yang modalnya tidak mencukupi, konsekuensinya perusahaan

tersebut akan berusaha mendapatkan tambahan modal jika ingin tetap

menjalankan usahanya dan go public merupakan salah satu cara bagi

perusahaan untuk mendapatkan modal. 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). Salah satu modal lainnya juga dapat diperoleh dari

pasar modal.

Pasar modal Indonesia sejak 1989 menunjukkan pasang surut yang

menggembirakan, setelah pemerintah mengeluarkan berbagai deregulasi di

bidang ekonomi maupun di bidang pasar modal. Namun pasar modal

Indonesia sejak akhir kuartal kedua 1997 mengalami tantangan yang cukup



berat bersamaan dengan terguncangnya sendi-sendi perekonomian Indonesia

oleh hantaman krisis ekonomi yang melanda hampir seluruh kawasan di

Asia. Selama kira-kira setahun masa krisis yang kita alami mengakibatkan

kondisi pasar modal begitu terpuruk, terkoreksinya Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) di kedua bursa, penurunan laba, penurunan aktivitas dan

nilai transaksi serta kesulitan finansial di beberapa perusahaan efek. Seiring

berjalannya waktu, pada tahun 2002 IHSG di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

mulai meningkat sejak krisis lalu, ini dapat dilihat dari IHSG tahun 2002

adalah sebesar 424.945, sedangkan tahun 2003 sebesar 691.895 dan tahun

2004 sebesar 1000.233. Jadi IHSG mengalami kenaikan yang sangat

signifikan dari tahun ke tahun. IHSG merupakan indikator untuk mengukur

harga saham yang diperdagangkan di bursa efek.

Pada dasarnya pasar modal akan bisa menjadi alternatif penghimpun

dana selain perbankan, di samping itu pasar modal pada dasarnya terbentuk

untuk menjalankan fungsi-fungsi ekdnomi dan keuangan, dimana pasar

modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang

memiliki kelebihan dana (lenders) ke pihak yang memeriukan dana

{borrowers). Pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai

berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka.

Seandainya tidak ada pasar modal, maka para lenders mungkin hanya bisa



menginvestasikan dana mereka dalam system perbankan (selain altematif

investasi pada real assets) (Suad Husnan,1998:4)

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan

keuntungan {return), tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus

dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor

berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor

menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya.

Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena

pertimbangan suatu investasi merupakan trade off"dari kedua faktor tersebut.

Return dan risiko mempunyai hubungan yang sangat positif, yang semakin

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

harus dikompenasikan (Jogiyanto, 2000:124).

Risiko investasi dari saham tercermin pada variabilitas pendapatan

sdham yang biasanya disebut stock return. Stock return terdiri dari dividen

dan selisih harga {capital gain dan capital loss). Kesanggupan perusahaan

untuk membayar dividen ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba sedangkan selisih harga ditentukan oleh fluktuasi harga
saham.

Harga saham dari waktu ke waktu akan mengalami perubahan.

Perubahan tersebut disebabkan oleh banyak faktor seperti: kinerja emiten

yang bersangkutan; kondisi makro ekonomi; kekuatan pasar dan faktor-



faktor lainnya yang tidak dapat dijelaskan (Darmadji dan Fakhrudin,2001:

1T3).

Sebelum melakukan keputusan investasi yaitu membeli saham dari

emiten, seorang investor perlu melakukan penilaian atas saham yang akan

dipilihnya. Hal ini perlu dilakukan agar saham yang dibeli mampu

memberikan tingkat return sasuai yang diharapkan. Ada beberapa model

yang digunakan untuk menilai harga saham, diantaranya 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 dtaupun untuk

kondisi pasar secara keseluruhan. Variabel yang digunakan dalam

melakukan analisis fundamental banyak ragamnya, diantaranya dengan

menggunakan Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Return

On Investment (ROI), Dividend Yield (DY)dan Dividend Payout Ratio

(DPR).

Dalam penelitian ini penulis hanya menggunakan variabel Earning

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

Earning Per Share (EPS) menunjukkan laba per lembar saham yaitu



keuntungan yang dapat dihasilkan dari perusahaan setiap unit saham selama

periode tertentu. Apabila EPS mengalami kenaikan akan diikuti dengan

kenaikan harga saham karena pergerakan harga saham dipengaruhi oleh

pendapatan per lembar saham. EPS yang tiinggi akan menarik calon investor

untuk memiliki saham tersebut. Hal tersebut dimungkinkan karena kinerja

perusahaan baik dan tercermin dari laba setelah pajak yang tinggi, sehingga

prospek emiten tersebut baik dan akan mengakibatkan harga saham tersebut

mengalami kenaikan (dalam Herminasih,2004).

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan untuk

menghitung seberapa besar investasi yang dibayar oleh investor untuk

memperoleh sejumlah aliran pendapatan earning tertentu, atau sebaliknya

merupakan apa yang investor dapatkan dari sejumlah investasi tertentu. PER

nienggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam

nienghasilkan laba. PER memberi indikasi terhadap tingkat perturnbuhan
perusahaan di masa yang akan datang. Semakin tinggi PER, maka semakin

tinggi harapan tingkat perturnbuhan perusahaan 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 perusahaan

dalam menghasilkan keuntungan dari sejumlah modal yang diinvestasikan

dalam perusahaan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan



maka dikatakan bahwa perusahaan beroperasi secara efisien. Tingkat

cfisiensi perusahaan yang-tiiiggLbeia^^ dan

akan menarik investor untuk memiliki saham perusahaan sehingga harga

saham perusahan jugameningkat.

Berdasarkan uraian di atas, penulis bermaksud melakukan penelitian

dengan judul "Analisis Fakior-Faktor Yattg MempehgArUhi Return

Sahara Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di tiursa kfek

Jakarta"



1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi Emiten

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar

pertimbangan bagi emiten untuk menentukan kebijakan return atas saham

yang diterbitkannya.

2. Bagi investor dan calon investor

Hasil dari penelitian ini bisa digunakan sebagai gambaraft dalam

mengambil kebijakan untuk melakukan transaksi jual beli saham

khususnya perusahaan manufaktur.

3. Bagi pihak lain

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan refererisi dan juga

sebagai sumber informasi dalam niempelajari masalah yang sama dengan

penelitian ini.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

1.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Rencana penelitian yang dilakukan oleh penulis tidak terlepas dari

penelitian yang telah ada sebelurnnya. Penelitian terdahulu tersebut keimudian

dijadikan sebagai acuan pustaka, diantaranya adalah penelitian yahg dilakukan

oleh:

1. M. Rifki Arifiana Hafana (2004) penelitiannya berjudul: "Analisis Faktor-

Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham Pada Perusahaan Asiiransi di

Bursa Efek Jakarta", yang mengambil sampel 10 perusahaan asurahsi dari

tahun 1998-2002, mengunakan Variabel earning per share, pHce to book

value dan return on investment. Penelitian ini memberikan temuan bahwa

secara bersama-sama variabel earning per share, price to book value dan

return on investment mempengaruhi harga saham. Dan secara individual

earningper 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. Sugeng Mulyono (2000) dalam penelitiannya yang berjudul "Pengaruh

Earning Per Share (EPS) dan Tingkat Bunga Terhadap Harga Saham",



dengan menggunakan 15 sampel peusahaan manufaktur tahun 1992-1997,

jjenelitian ini menggunakan variabelearningper share dan tingkat bunga.

Penelitian ini mengungkapkan bahwa variabel earning per share

mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap harga saham. Hal

ini ditunjukkan dengan Thilung (2,479) > T tabel (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.

3. Pontjo Bambang Margiono (2005) dalam penelitiannya, : "Seberapa

Faktor Yang Mempengaruhi Harga Sairam Sektor Manufaktur Yang Go-

Public di Pasar Bursa Surabaya'*, menggunakan 30 sampel perusahaan

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 danfolume

perdagangan. Hasil penelitiannya melaporkan bahwa dari kedelapan

faktor independen yangdigunakan terdapat tiga variabel yang dikeluarkan

dari model karena terjadi multikolinearitas antar variabel. Variabel

10



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 yang kuat dan signifikan terhadap harga

saham. Ditunjukkan dengan nilai Thitung (10,578) lebih besar dari

TtoAe/(l>96). Sedangkan variabel yang lain memiliki hubungan yang

negatif terhadap harga saham

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Pasar Modal di Indonesia

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan

jangkapanjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupun

modal sendiri. Terdapat dua macam pasar modal, yaitupasarmodal perdana

("primary market) danpasarsekunder ("secondary market").

Pasar perdana adalah penawaran surat berharga oleh perusahaan

penerbit kepada masyarakat setelah diberi ijin emisi oleh Bapepam sampai

dengan saat pencatatan di bursa. Proses penawaran surat berharga melalui

pasar perdana biasa meliputi beberapatahapan sebagai berikut:
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1) Pengumpulan dan pendistribusian prospektus. Prospektus ringkas

pada dasarnya memuat informasi minimum yang harus diketahui

oleh pemodal. Informasi tersebut antara lain memuat tujuan

penawaran umum, direksi, masa penawaran, tanggal penjatahan,

tanggal pengembalian dana, tanggal pencatatan di bursa, harga

saham, penjamin emisi, laporan keuangan ringkas, bidang usaha

emiten dan struktur modal emiten.

2) Masa Penawaran

3) Masa penjatahan

4) Masa pengembalian dana

5) Penyerahan surat berharga

6) Pencatatan surat berharga di bursa.

Pasar sekunder adalah pasar perdagangan surat berharga yang

dilakukan oleh para pemegang saham dan calon pemegang saham. Uang

yang mengalir dari transaksi ini tidak lagi mengalir ke perusahaan penerbit

efek tetapi mengalir dari pemegang saham yang satu ke tangan pemegang

saham yang lain. Pasar sekunder terjadi pada bursa efek dan bursa parallel.

Peranan bursa efek adalah menyediakan sarana bagi pertemuan antara

permintaan dan penawaran surat berharga. Fungsi utama dari pasar sekunder

itu adalah

12



1) Memberikan likuiditas pada sekuritas yang menjadi instrumen

perdagangan.

2) Membentuk harga yang wajar.

3) Memungkinkan pemodal melakukan diversifikasi investasi dengan

jumlah dana yang terbatas.

4) Dapat mengurangi "risiko nasional" secara makro dan dapat

dijadikan "indikator memimpin" dalam memahami arah

perkembangan perekonomian.

2.2.2 Lembaga Dan Para Pelaku di Dalam Pasar Modal

1. Lembaga Terkait

Lembaga-lembaga yang terkait dengan pasar modal adalah

1) BADAN PEMBINAAN PASAR MODAL (BPPM). Badan

ini bertugas memberikan pengarahari dan pertimbangan

kebijakan kepada Menteri Keuangan di bidang pasar modal

(KEPPRES no. 52 tahun 1976 bab II).

2) BADAN PELAKSANA PASAR MODAL (BAPEPAM).

Bapepam adalah pengatur pasar modal, bertindak sebagai

bapak asuh para pelaku pasar modal. Memberikan

rangsangan ketika pasar tampak lesu, membiarkan mereka

bermain dalam jalur yang telah disediakan, meluruskan bila

mereka menyimpang, dan menerapkan sangsi dan hukum

bagi mereka yang melanggar ketentuan dan aturan bermain.

(KEPPRES no. 52 tahun 1976bab III)
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3) PERSERO DANAREKSA. Sebagai perusahaan perseroan

yang bertugas melakukan pembelian saham-saham di bursa

efek dan kemudian menjualnya kepada masyarakat dalam

bentuk pecahan saham kecil. (Peraturan Pemerintah no. 25

tahun 1976).

Terdapat juga instansi pemerintah yang lain seperti Badan

Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), Departemen Teknis

dan Departemen Kehakiman. Disamping itu, lembaga swasta

yang terkait antara lain akuntan publik, notaris, konsultan

hukum, penilai (appraiser) dan konsultan sekuritas

(investment advisor).

2. Para Pelaku Dalam Pasar Modal

Para pelaku utama didalam pasar modal adalah

1) EMITEN. Adalah perusahaan yang memperoleh dana melalui

pasar modal dengan menerbitkan saham atau obligasi dan

menjualnya secara umum kepada masyarakat.

2) PEMODAL (INVESTOR). Ditinjau dari tujuan mereka,

pemodal dapat dikelompokkan menjadi 4 kelompok, yaitu:

a. Kelompok bertujuan memperoleh modal.

b. Kelompok bertujuan berdagang.

c. Kelompok bertujuan memiliki perusahaan.

d. Kelompok spekulen.

3) LEMBAGA PENUNJANG. Lembaga-lembaga penunjang

pasar modal antara lain penjamin emisi (underwriter),

penanggung, wali amanat, perantara perdagangan efek,
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pedagang efek, perusahaan efek, perusahaan pengelola dan

kantor (biro) administrasi efek.

Pada saat ini ada tiga bursa efek di Indonesia yaitu Bursa

Efek Jakarta (BEJ) yang dikelola oleh swasta, Bursa Efek

Surabaya (BES) yang dikelola oleh swasta dan Bursa Efek

Paralel yang dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan

Efek (PPUE).

2.2.3 Manfaat Pasar Modal

1. Bagi Emiten

Pasar modal sebagai altematif untuk menghimpun dana

masyarakat bagi emiten memberikan banyak manfaat. Dalam

kondisi dimana debt to equity ratio perusahaan telah tinggi maka

akan sulit menarik pinjaman baru dari bank, oleh karena itu pasar

modal menjadi alternative lain. Adapun manfat bagi emiten, yaitu:

a. Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar dan dapat

sekaligus diterima oleh emiten pada saat pasar perdana.

b. Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas

(mempunyai keleluasaan) dalam mengelola dana yang

diperoleh perusahaan.
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c. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra

perusahaan dan ketergantungan terhadap bank kecil. Jangka

waktu penggunaan dana tidak terbatas.

d. Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar

daripada harga nominal perusahaan. Emisi saham sangat

cocok untuk membiayaiperusahaan yang berisiko tinggi.

e. Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme

manajemen meningkat.

2. Bagi Investor

a. Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi.

Peningkatan tersebut akan tercermin pada meningkatnya harga

saham yang menjadi capital gain.

b. Sebagai pemegang saham, investor memperoleh dividen an

sebagai pemegang obligasi, investor memperoleh bunga tetap

setiap tahun.

c. Bagi pemegang saham, mempunyai hak suara dalam RUPS dan

hak suaradalamRUPO bagi pemegang obligasi.

d. Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi.

Misalnya: saham A ke saham B sehingga dapat mengurangi

risiko dan meningkatkan keuntungan.
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e. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa

instrumen untuk memperkecil risiko secara keseluruhan dan

memksimumkan keuntungan.

3. Bagi Lembaga Penunjang

a. Menuju kearah professional di dalam memberikan

pelayanannya sesuai dengan bidang tugas masing-masing.

b. Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel.

c. Semakin memberi variasi pada jenis lembaga penunjang.

d. Likuiditas efek semakin tinggi.

4. Bagi Pemerintah

a. Sebagai sumber pebiayaan badati usaha milik negara sehingga

tidak lagi tergantung pada subsidi dari pemerintah.

b. Manajemen badan usaha menjadi lebih baik, manajemen

dituntut untuk lebih professional.

c. Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan

devisa bagi pembiyaan pembangunan serta memperluas

kesempatan kerja.
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2.2.4 Saham Sebagai Instrumen Pasar Modal

Surat-surat berharga yang diperjualbelikan di pasar modal disebut juga

dengan efek. Umumnya surat-surat berharga yang diperdagangkan di

pasar modal dapat dibedakan menjadi 3, yaitu:

1) Surat berharga yang bersifat hutang atau biasa disebut dengan

obligasi.

2) Surat berharga yang bersifat pemilikan atau dikenal dengan nahia

saham.

3) Efek lain termasuk didalamnya adalah efek yang bersifat

sementara, efek mewakili efek aslinya. Efek tersebut adalah right,

warrant dan options.

Saham sebagai salah satu instrument pasar modal, memiliki pehgertian

yaitu tanda penyertaatl atau pemilikan seseorang atau badan dalam

suatu perusahaan atau perseroah terbatas. Wujud saham adalah sumber

kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah

pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi

kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang

ditanamkan di perusahaan tersebut.
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2.2.5 Penggolongan Saham

Ada beraneka ragam jenis saham yang dapat dibedakan dari

beberapa sudutpandang, antara lain: (Darmadji & Fakhrudin,2001: 6)

a. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, saham

dikelompokkan menjadi saham biasa dan saham preferan.

1) Saham Biasa (common stocks)

Yaitu saham yang menempatkan pemiliknya paling yunior

terhadap pembagian dividen dibandingkan saham preferen.

Demikian pula terhadap hak atas kekayaan perusahaan apabila

perusahaan tersebut likuidasi.

2) Saham Preferen

Yaitu saham yang memiliki karakteristik gabungan antara

obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan

pendapatan tetap (seperti obligasi), tetapi juga bisa tidak

mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor.

Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua hal,

yaitu mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa

tanggal jatuh tempo yang tertulis di atas lembaran saham

tersebut; dan membayar dividen. Sedangkan persamaan antara

saham prefeen dengan obligasi terletak pada 3 hal: ada klaim

atas labadanaktiva sebelumnya; dividennya tetap selama masa
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berlaku dari saham; memiliki hak tebus dan dapat

dipertukarkan dengan saham biasa.

b. Dilihat dari cara peralihannya, saham dibedakan menjadi saham

atas unjuk dan saham atas nama.

1) Saham Atas Unjuk (Bearer Stocks)

Artinya pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya

agar mudah dipindahtangankan dari satu investor ke investor

lainnya. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut

dialah yang dianggap sebagai pemiliknya dan berhak untuk

ikut hadir dalam RUPS

2) Saham Atas Nama (Registered Stocks)

Merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa nama

pemiliknya. Caraperalihannya harus memenuhi suatu prosedur

tertentu yaitu dengan dokumen peralihan dan kemudian nama

pemiliknya dicatat dalam buku perusahaan yang khusus

memuat daftar nama pemegang saham. Kalau sertifikat saham

ini hilang, pemilik dapat memintakan penggantian karena

namanya sudah ada di dalam buku perusahaan.

c. Ditinjau dari kinerja perdagangan, maka saham dapat

dikategorikan atas :
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1) Blue-Chip Stocks

Yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki

reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, memiliki

pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar

dividen.

2) Income Stocks

Yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan

membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang

dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten seperti biasanya

mampu menciptakan pendapatan yang lebih tinggi dan secara

teratur membagikan dividen tunai. Emiten ini tidak suka

menekan laba dan tidak mementingkan potensi pertumbuhan

harga saham(P/Eratio).

3) Growth Stocks

Yaitu saham-saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan

pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang

mempunyai reputasi tinggi.

4) Speculative Stocks

Yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten

memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi
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1.2 Rumusan Masalah

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

ddh Return On Investment (ROI) terhadap return saham pada perusahaan

manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

2. Falctor mana yang mempunyai pengaruh paling dominan terhadap return

saham perusahaan manufaktur.

1*3 Batasan Masalah

1. Data yang digunakan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi

return saham pada perusahaanmanufaktur adalah EPS, PER, dan ROl.

2. Return saham yang digunakan merupakan harga saham penutupan tiap

akhir tahun dari perusahaan manufakttif yahg terdaftardi BEJ.

3. Eiata-data tersebut diatas diambil dari Indonesian Capital Market Directory

dengan rentang waktu antara tahun 20dlsampai dengan tahun 1004.

1.4 Tujuan Penelitian

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

return saham perusahaan manufaktur.

2. Untuk mengetahui faktor mana yang paling dominan pengaruhnya terhadap

return saham perusahaan manufaktur.



mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa

meridatarig, me^kipTmi5elum pasti.

5) 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, dimana emitennya

mampu memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat dari

kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan yang

tinggi pada masa resesi.

2.2.6 Proses Penilaian harga Saham

Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik (NI) suatu

saham dan kemudian membandingkannya dengan harga pasar saat ini

(current market price) saham tersebut. NI menunjukkan Present Value

arus kas yang diharapkan dari saham tersebut. Pedoman yang

dipergunakan adalah sebagai berikut:

1) Apabila NI > harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai

under valued (harga terlalu rendah), dan karenanya seharusnya

dibeliataudi tahanapabila saham tersebut telah dimiliki.

2) ApabilaNI < harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai over

valued (harga terlalu tinggi) sehingga harus dijual.
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3) Apabila NI = harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai

wajar harganya dani)eradadalamkondisi keseimbangan.

2.2.7 Indeks Harga Saham Gabungan

a. Seluruh saham

Indeks harga saham gabungan seluruh saham menggambarkan

suatu rangkaian informasi histories mengenai pergerakan harga

saham, sampai pada tanggal tertentu. Biasanya pergerakan harga

saham tersebut disajikan setiap hari, berdasarkan harga penutupan

di bursa pada hari tersebut. Indeks tersebut disajikan untuk periode

tertentu. Dalam hal ini mencerminkan suatu nilai yang berfungsi

sebagai pengukuran kinerjasuatu saham gabungan di bursa efek.

b. Indeks harga saham kelompok

Indeks harga saham kelompok menggambarkan suatu rangkaian

informasi histoids mengenai pergerakan harga saham kelompok

suatu saham, sampai pada tanggal. Biasanya pergerakan harga

saham tersebut disajikan setiap hari, berdasarkan harga penutupan

di bursa pada hari tersebut. Indeks tersebut disajikan untuk periode

tertentu. Dalam hal ini mencerminkan suatu nilai yang berfungsi

sebagai pengukur kinerja suatu saham kelompok di bursa efek.

Indeks harga saham kelompok adalah suatu nilai yang digunakan

untuk mengukur kinerja kelompok saham yang tercatat di suatu
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bursa efek. Indeks harga saham gabungan kelompok di Indonesia

ada dua, yaitu:

1. Indeks LQ 45

Indeks ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas tinggi, yang

diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain

penilaian atas likuiditas, seleksi atas saham-saham tersebut

mempertimbangkan kapitalisasi pasar.

Bursa Efek Jakarta selain rutin memantau perkembangan

kinerja komponen saham yang masuk dalam perhitungan LQ

45 ini. Penggantian saham ini akan dilakukan setiap enam

bulan sekali. Apabila ada saham yang tidak memenuhi

kriteria seleksi Indeks LQ, maka saham tersebut akan

dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan

saham lain yang memenuhi kriteria.

2. Jakarta Islamic Indeks

Jakarta Islamic Indeks terdiri dari 30 saham yang akan

dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam.

Kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Indeks

melibatkan Dewan Pengawasan Syariah PT. Danakersa

Investment Management. Jakarta Islamic Indeks

dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak ukur
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(benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada

saham dengan basis syariah;Ivfelaluf Tndeks, dmarapkah

dapat meningkatkan kepaercayaan investor untuk

mengembangkan investasi secara Syariah. (Sunariah,2003 :

126).

2.2.8 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham

Earning Per Share (EPS)

EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar

keuntungan (return) yang diperoleh investor atau pemegang

saham per saham. Semakin tinggi nilai EPS akan berdampak

pada semakin besarnya laba yang akan disediakan untuk

pemegang saham.

Price Earning Ratio (PER)

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan

perusahaan menghasilkan laba. Rasio ini dapat digunakan untuk

menentukan apakah harga saham mahal dan mempunyai risiko

rendah atau sebaliknya harga saham murah dan berisiko tinggi.

Bagi pemodal, semakin kecil PER suatu saham akan semakin

bagus karena saham tersebut termasuk murah.

Nilai Buku (Book Value)
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Book Value menggambarkan perbandingan total modal (ekuitas)

terhadap jumlah saham

Price To Book Value (PBV)

Price To Book Value menggambarkan seberapa besar pasar

menghargai nilai buku suatu saham perusahaan atau dipakai

untuk mengukur tingkat kemahalan dari suatu saham. Makin

tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan

tersebut.

Economic Value Added (EVA)

EVA adalah ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam

meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan. Asumsinya adalah

jika kinerja manajemen baik/efektif, maka akan tercermin pada

peningkatan harga saham perusahaan. EVA dihitung dengan

mengurangkan keuntungan operasi perusahaan dengan biaya

modal perusahaan baik untuk biaya utang maupun modal sendiri.

Jika perbedaan tersebut positif, berarti ada nilai tambah bagi

perusahaan dan ini biasanya akan direspon oleh meningkatnya

harga saham, demikian pula sebaliknya.

Dividen Yield (DY)

Dividen Yield digunakan untuk mengukur besarnya penghasilan

dari saham bila dibandingkan dengan harga penerapannya.
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Dividen Yield baik jangka panjang maupun jangka pendek

merupakan cermin berkembang tidaknyarsuatu emiten. DY yang

tinggi menjadi daya tarik bagi investor karena kinerja emiten

tersebut baik

Analisis Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang menakar seberapa besar

kemampuan sebuah perusahaan mencetak laba. Jika kita

membeli saham, berarti ada dana segar yang masuk ke dalam

perusahaan tersebut. Akibatnya modal perusahaan bertambah dan

seharusnyakemampuan mencetak laba juga bertambah

Rasio Profitabilitas yang sering digunakan adalah

• Return On Equity (ROE)

Yaitu menggambarkan sejauh mana kemampuan

perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh oleh

pemegang saham.

• Return On Investment (ROI)

Yaitu menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset

yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba.
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2.2.9 Hubungan Antara EPS, PER dan ROI terhadap Harga Saham

I. Pengaruh EPS terhadap Harga^Saham

a. Semakin tinggi EPS, maka harga saham per lembamya

akan tinggi, dengan asumsi jumlah lembar saham yang

beredar tetap. Bagi investor, EPS yang tinggi berarti

harapan untuk memperoleh keuntungan semakin besar. Hal

ini disebabkan ketertarikan investor terhadap EPS yang

tinggi akan mendorong permintaan atas saham tersebut

meningkat, sehingga harga sahamnyaakan ikut naik.

b. Semakin rendah EPS, maka harga saham per lembamya

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. PengaruhPER terhadap Harga Saham

a. PER mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham.

Jika nilai PER suatu perusahaan tinggi, berarti perusahaan

tersebut mempunyai risiko rendah dan mempunyai tingkat

pertumbuhan yang tinggi, yang pada akhirnya pertumbuhan

laba dan dividen akan meningkat. Keadaan ini membuat

pasar memberikan harapan positif akan adanya prospek
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yang semakin baik di masa yang akan datang dan

menyetratScan harga ^aliaw

pemodal bersedia membeli saham perusahaan 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 perusahaan dan risiko semakin

meningkat. Para investor melihat bahwa kondisi

perusahaan tidak memiliki prospek yang bagus di masa

mendatang. Sehingga mengakibatkan harga saham

menurun.

3. Pengaruh ROI terhadap harga saham

a. ROI mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham.

Jika nilai ROI suatu perusahaan besar, maka harga saham

perusahaan tersebut akan naik. Kenaikan harga saham

sebagai akibat dari naiknya nilai ROI, terjadi karena

investor beranggapan bahwa jika nilai ROI besar, berarti

perusahaan tersebut mampu memperoleh laba dengan total

aktiva yang dimilikinya, sehingga permintaan akan saham

tersebut meningkat dan kemudian harga sahamnya menjadi

tinggi.
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b. Semakin rendah ROI, maka harga saham akan turun. Hal

tttt ictjotrt Karena invcsior menganggap renaannya nnai

ROI menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu

memperoleh laba dengan total aktiva yang dimilikinya.

Sehingga permintaan akan saham tersebut akan turun dan

berakibatpada menurunnya harga saham perusahaan.

2.3 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 return saham perusahaan manufaktur di BEJ.

2. Ada pengaruh positifantara EPS terhadap return saham.

3. Adapengaruh positif antara PER terhadap return saham.

4. Ada pengaruh positifantara ROI terhadap return saham.
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3.1 Lokasi Penelitian

Lokasi yang dipilih untuk melakukan penelitian mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi return saham adalah di Bursa Efek Jakarta.

3.2 Varibel Penelitian dan Definisi Operasional

Dalam penelitian ini model yang digunakan adalah penelitian

causal, yaitu penelitian tentang pengaruh variabel bebas (Independen)

terhadap variabel Dependen dengan analisis regresi linier berganda.

Dengan demikian variabel penelitian terbagi menjadi dua, yaitu :

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 (EPS)

Yaitu perbandingan antar laba setelah pajak yang diperoleh

perusahaan dengan jumlah saham yang beredar dari masing-
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masing perusahaan sampel selama periode penelitian. Data

EPS diukur dengan menggunakan satuan Rupiah darr berska-Bt

rasio.

Besarnya EPS dirumuskan:

LabaSetelahPajak
EPS

JumlahLembarSahamBeredar

b. Price Earning Ratio (PER)

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba. PER dihitung dalam

satuan kali. PER dirumuskan sebagai berikut:

_ HargaSaham
PER =

EPS

c. Return On Investment (ROI)

Yaitu perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan

total asset yang dimiliki perusahaan selama periode penelitian.

RQI== LabaSetelahPajak xm%
TotalAktiva
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3.2.2 Variabel Dependen
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ketergantungan antara variabel yang satu dengan variabel yang lain.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham. Return

saham merupakan tingkat keuntungan dari harga saham perusahaan itu

sendiri.

D. Pt + l-Pt
Ri=

Pt

Ket: Ri = Return Saham

Pt+1 = Harga Saham i pada tahunpertamat+1

Pt = Harga Saham I padatahun sebelumnya

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.
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Data-data yang diperlukan antara lain:

1. Data harga saham pehutupah~(cToslng pnc^aknir tahun dari

perusahaan sampel penelitian dengan periode waktu 2002-2004. Data

tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory.

2. Data mengenai EPS, PER dan ROI perusahaan sampel dengan periode

penelitian dari waktu 2002-2004. Data tersebut dapat diperoleh dari

Indonesian Capital Market Directory.

3.4 Populasi dan Sampel

Populasi adalah ruang lingkup atau besaran karakteristik dari seluruh

objek yang diteliti. Sedangkan sampel adalah besaran karakteristik (tertentu) dari

sebagian populasi yang memiliki karakteristik sama dengan populasi. Dalam

penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh saham dari sebagian

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dan berjumlah 30

perusahaan.

3.5 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

dengan menggunakan pendekatan "non probability sampling, dengan metode

purposive sampling (sample purposive random), yaitu teknik penentuan sampel

dengan kriteria tertentu. Sampel diambil dari sebagian kelompok perusahaan yang
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termasuk dalam perusahaan manufaktur dan tercatat di BEJ dengan memenuhi

kriteri-Ltertentu.

Kriteria yang ditetapkan yaitu:

1. Perusahaan tersebut termasuk dalam perusahaan manufaktur yang

tercatat di BEJ pada periode januari 2002 sampai dengan Desember

2004.

2. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan dari tahun 2002-

2004.

3. Perusahaan yang harga sahamnya tercatat di BEJ pada periode Januari

2002 sampai dengan Desember 2004.

4. Perusahaan yang memiliki modal besar yang tercatat di BEJ dari tahun

2002-2004.

3.6 Metode Analisis

3.6.1 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 variabel independen yang terdiri

dari earning per share, price earning ratio dan return on investment

terhadap variabel dependen yaitu return saham, dengan model sebagai

berikut:

35



Y=P0+P, •Xi +P2-X2 + P3-3C3 +e

TMfflana:

Y : harga saham

Po : konstanta

P,, P2, P3 : koefisien regresi linier

X, : earning per share

X2 : priceearning ratio

X3 : return on investment

G : variabel pengganggu yang dalam perhitungan

harganya diasumsikan = 0

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

3.6.2.1 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 perubahan

harga saham selain dipengaruhi oleh variabel independen

juga dipengaruhi oleh harga saham pada periode sebelumnya.
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Untuk mengetahui adanya pengaruh autokorelasi dalam suatu

model regresi 4apat dilakukan mda^m ^ Durbm

(DW) dengan ketentuan sebagai berikut:

Tabel Kriteria Uji Durbin-Watson

Durbin-Watson Kesimpulan

Kurangdari 1,10 Ada Autokorelasi

1,10 sampai 1,54 Tanpa Kesimpulan

1,55 sampai 2,46 Tidak Ada Autokorelasi

2,47 sampai 2,90 Tanpa Kesimpulan

Lebih dari 2,90 Ada Autokorelasi

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 tidak minim lagi

(tidak efisien lagi), sehingga koefisien estimasi yang

diperoleh kurang akurat.
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4) Uji signifikansi nilai T tidak berlaku lagi, jika uji

tersebut _tetap_ digunakan maka kesimpulan yang

diperoleh salah.

3.6.2.2 Uji multikolinearitas dengan nilai tolerance dan nilai

variance inflationfactor (VIF)

Multikolinearitas berarti antara variabel bebas yang

satu dengan yang lain dalam model regresi saling berkolerasi

linier (Hasan,2001:292). Menurut Ghozali (2001) untuk

menguji multikolinearitas dengan menarik korelasi

ditetapkan matrik korelasi yang terjadi antar variabel

independen kurang dari 90% atau 0,9. bila korelasi yang

terjadi di atas 0,9 maka akan terjadi multikolinearitas yang

serius. Dengan menggunakan nilai tolerance, nilainya harus

lebih dari 10% dan untuk variance Inflation Factor (VIF),

nilai yang terbentuk harus 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 tidakdideteksi

atau sulit untuk dibedakan.
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2) Kesalahan standar estimasi cenderung meningkat

denganmakinbertambahnya variabel 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 koefisien yang

diduga sangat besar, akibatnya nilai T menjadi sangat

rendah.

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari

residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain

(Ghozali,2001). Deteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas

dapat dilakukan dengan melihat grafik scatterplot, jika dalam

grafik tersebut 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
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Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas dan model regresi

layak digunakan.

3.6.3 Uji Hipotesis

a. Uji Koefisien Regresi Secara Serentak (Uji Simultan)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua

variabel independen secara bersama-sama (simultan) dapat

berpengaruh 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 : bj=b 2=b 3=0 (tidak terdapat pengaruh yang signifikan

antara variabel earning per share, price earning ratio dan

return on investment terhadap harga saham).
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2. Penentuan nilai kritis dalam distribusi F dengan

memperhatikan tingkat signifikansi (a) 5% dan degree of

freedom (D.F).

3. Pengambilan keputusan dapatdilakukan dengan cara :

Apabila probabilitas > 0,05 maka keputusannya

adalah menerima Ho yang berarti secara bersama-sama

variabel EPS,PER dan ROI tidak mempunyai pengaruh

positif signifikan terhadap harga saham dan apabila

probabilitas < 0,05 maka keputusannya adalah menolak

Ho yang berarti secara bersama-sama variabel EPS,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

independen secara individu berpengaruh terhadap variabel

dependen. Taraf signifikansi a ditetapkan 5%.

Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut:

1. Perumusan Hipotesis

Ho:b,=0,b2=0,b3=0
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2. Penentuan nilai kritis dalam distribusi t dengan

memperhatikan tingkat signifikansi fo) dan degree of

freedom (D.F).

3. Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan cara :

Apabila probabilitas > 0,05 maka keputusannya

menerima Ho, variabel secara individu tidak mempunyai

pengaruh positif signifikan terhadap harga saham, begitu

juga sebaliknya.
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BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data

yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan

manufaktur di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.

Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui apakah Return saham

dipengaruhi oleh rasio-rasio EPS, PER, dan ROI, serta seberapa besar

pengaruhnya.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh

EPS,PER, dan ROI terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar

di BEJ dan untuk mengetahui faktor mana yang paling dominan pengaruhnya

terhadap return saham perusahaan manufaktur. Sampel yang digunakan adalah 30

perusahaan dari beberapa kriteria tertentu. Metode yang digunakan adalah metode

analisis regresi linier berganda.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah

dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang

digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan analisis statistik.

Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data

penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer

melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptive merupakan analisis yang

menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian untuk

mendukung hasil analisis statistik.
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4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan deskripsi

data dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Untuk

lebihjelasnya dapatdilihat padatabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi
dari variabel-variabel penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EPS (XI) 90 9.00 3720.00 349.2778 630.88735
PER (X2) 90 .21 502.39 16.3122 52.89217
ROI (X3) 90 .18 54.92 10.6092 9.42408
RETURNSAHAM (Y) 90 -.7120 7.5000 .264486 .9422089
Valid N (listwise) 90

Sumber : Hasil olah data SPSS

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel Earning Per Share

selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar Rp. 9. Artinya

perusahaan mempunyai laba terendah per lembar saham sebesar Rp. 9. Nilai

maksimum sebesar Rp. 3720, artinya bahwa perusahaan menghasilkan laba per

lembar saham sebesar Rp.3720. Nilai rata-rata sebesar Rp.349,2778 artinya rata-

rata perusahaan menghasilkan laba per lembar saham sebesar Rp.349,2788.

Sedangkan standar deviasi sebesar 630,88735 artinya selama periode penelitian,

ukuran penyebaran dari variabel Earning Per Share adalah sebesar 630,88735 dari

90 kasus yang terjadi.

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel PER menunjukkan

bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar
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-0,21% artinya bahwa kemampuan harga per lembar saham untuk menghasilkan

pendapatan atau laba dari setiap lembar saham yang dijual kepada investor

minimal adalah sebesar 0,21%. Nilai maksimum sebesar 502,39% artinya harga

per lembar saham untuk menghasilkan pendapatan atau laba dari setiap lembar

saham yang dijual kepada investor adalah maksimal sebesar 502,39%. Nilai rata-

rata sebesar 16,3122% artinya dari 90 observasi pada 30 perusahaan manufaktur

di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian, kemampuan rata-rata harga per

lembarsaham untuk menghasilkan pendapatan atau laba dari setiap lembar saham

yang dijual kepada investor adalah sebesar 16,3122%. Hasil ini juga menunjukkan

bahwa harga saham pada perusahaan manufaktur cukup mahal karena nilainya

16% dari laba bersihnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 52,89217 artinya

selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Price Earning Ratio

(PER), adalah sebesar52,89217 dari 90 kasusyang terjadi.

Return On Invesment (ROI), menunjukkan bahwa, selama periode

penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar 0,18% artinya bahwa

perusahaan memperoleh laba terendah sebesar 0,18% dari total aktiva yang

dimiliki. Nilai maksimum sebesar 54,92% artinya kemampuan aktiva dalam

menghasilkan keuntungan terbesar bagi perusahaan adalah sebesar 54,92%. Nilai

rata-rata sebesar 10,6092% artinya dari 90 observasi pada 30 perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian, rata -

rata nilai keuntungan perusahaan adalah sebesar 10,6092% dari total aktiva yang

dimiliki perusahaan. Sedangkan standar deviasi sebesar 9,42408 artinya selama
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periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Return On Invesment (ROI),

adalah sebesar 9,42408 dari 90 kasus yang terjadi.

Berdasarkan tabel 4.1 diatas bahwa Return Saham selama periode

penelitian memiliki nilai minimum sebesar -0,7120 artinya bahwa Harga Saham

selama periode penelitian mengalami penurunan terbesar yaitu 71,20% dari harga

saham tahun sebelumnya. Nilai maksimum sebesar 7,5 artinya bahwa selama

periode penelitian Harga Saham mengalami kenaikan terbesar yaitu 750% dari

harga saham tahun sebelumnya. Nilai rata-rata sebesar 0,264486 artinya bahwa

selama periode penelitian Harga Saham rata-rata mengalami peningkatan sebesar

26,4486% dari harga saham tahun sebelumnya. Sedangkan standar deviasi sebesar

0,9422089 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel

Return Saham adalah sebesar 0,9422089 dari 90 kasus yang terjadi.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, terlebih dahulu

dilakukan uji asumsi klasik agar hasil kesimpulan yang diperoleh tidak

menimbulkan nilai yang bias. Adapun uji asumsi klasik dalam penelitian ini

meliputi Uji Autokorelasi, Uji Multikolinieritas dan Uji Heteroskedastisitas.

4.2.1 Uji Autokorelasi

Autokorelasi berarti terdapatnya korelasi antar anggota sampel data

yang dirutan berdasarkan waktu, sehingga munculnya datum dipengaruhi

oleh datum sebelumnya (Hasan, 2001)
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Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi

dilakukan dengan pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Uji Dw),

dengan ketentuan sebagai berikut:

Tabel 4.2

Pengukuran Autokorelasi

Dw

Kurang dari 1,10

1,10sampaidengan 1,54

1,55 sampai dengan 2,46

2,47 sampai dengan2,90

Lebih dari 2,90

Sumber: Algifari,2000

Pengujian ini dilakukan untuk mencari ada atau tidaknya

autokorelasi dengan melakukan uji Durbin Watson (DW), dan diperoleh

hasil DWhitung sebesar 2,025. Berdasarkan Tabel 4.2 DW^^g terletak

diantara 1,55 sampai dengan 2,46. Dengan demikian DW jatuh pada

daerah tidak ada autokorelasi, sehingga dapat dikatakan tidak terdapat
autokorelasi dalam model.

Kesimpulan

Ada autokorelasi

Tanpa kesimpulan

Tidak ada autokorelasi

Tanpa kesimpulan

Ada autokorelasi

4.2.2 Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil regresi variabel independen dan variabel depend!

menghasilkan nilai Toleransi dan VIF pada ketiga variabel bebasnya.

Untuk membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat

digunakan Uji VIF yaitu apabila nilai VIF kurang dari 10 atau besarnya
toleransi lebih dari 0,1.
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Tabel 4.3

Hasil Perhitungan Multikolinearitas

Variabel Toleran _i VIF

EPS 0.866 1.155

PER 0.980 1.020

ROI 0.859 1.164

Sumber: Lampiran IV

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas

mempunyai nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari

10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinieritas dalam model penelitian ini.

Keterangan

Tidak ada multikolinieritas

Tidak ada multikolinieritas

Tidak ada multikolinieritas

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Suatu asumsi penting dari model regresi linier klasik adalah bahwa

gangguan {disturbance) yang muncul dalam regresi adalah

homoskedastisitas, yaitu semua gangguan tadi mempunyai varian yang

sama. Adapun metode yang akan dibahas disini yaitu menggunakan grafik

scatterplot. Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat pada grafik dibawah
ini
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Scatterplot

Dependent Variable: RETURN SAHAM (Y)
m
3
13
55
<u

on
•a 2^
<u
N

a D

ro o

•n Oq „
c

*•*
c
o

u

<n

1"

*
_e _

D_°

0 1 2 3 ,

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.2.3.1 Graffik Scatterplot

Berdasarkan grafik diatas, dapat diketahui bahwa titik - titik yang
terbentuk menyebar secara acak, tersebar naik di atas maupun di bawah
angka 0pada sumbu Y, maka dapat dikatakan bahwa dalam model regresi
ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

4.3 Analisis Statistik

Sesuai dengan perumusan masalah dan hipotesis yang telah

dikemukakan sebelumnya, model yang dipergunakan dalam menganalisis
data adalah Analisis Regreis Linier Berganda dengan memanfaatkan
penggabungan data (data pooling) dari 30 (tiga puluh) pemsahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Jakarta selama 3tahun yaitu
tahun 2002, 2003 dan 2004.
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Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi return saham pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar dalam BEJ periode tahun 2002 - 2004 dapat dilihat dalam tabel 4.4

berikut.

Tabel 4.4

Rekapitulasi Hasil Regresi Linier Berganda
Berdasarkan Data Poooling Antara Cross Section Dan Time Series

Atas Variabel -Variabel Penelitian
Variabel

Penjelas
Nilai

Koefisien

Standar

Error
t- Stat Sig Keterangan

EPS 0,0003 0,000 2,123 0.037 Ho ditolak

PER 0,001 0,002 0,754 0.453 Ho diterima

ROI 0,031 0,010 3,017 0.003 Ho ditolak

C -0,206

R2 = 0,195
R = 0,441
F-Statistik = 6,929
DW-Stat = 2,025

Sumber : Datahasil regresi, 2007

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut:

Y = a + biXi + b2X2 + b3X3 +e

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda

maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return saham

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebagai

berikut:

Y= -0,206 + 0,0003X, + 0,001X2 + 0,031 X3
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Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai

faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, maka dapat diberikan

interpretasi sebagai berikut:

Nilai konstanta sebesar -0,206 yang berarti bahwa jika EPS, PER dan

ROI tidak memberikan pengaruh terhadap return saham, maka besarnya return
saham akan sebesar -0,206.

EPS (XI) mempunyai pengaruh yang positif terhadap Return saham,

dengan koefisien regresi sebesar 0,0003 yang artinya apabila EPS (XI)

meningkat sebesar 1 satuan, maka Return saham akan meningkat sebesar

0,0003 satuan,- dengan asumsi bahwa variabel PER, dan ROI dalam kondisi

konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa antara EPS

(XI) dan Return saham menunjukkan hubungan yang searah EPS (XI) yang

semakin meningkat mengakibatkan peningkatan Return saham, begitu pula

dengan Rasio Earning Per Share (EPS) yang semakin menurun

mengakibatkan penurunanReturn saham.

PER (X2) mempunyai pengaruh yang positif terhadap Return saham,

dengan koefisien regresi sebesar 0,001 yang artinya apabila PER (X2)
meningkat sebesar 1 satuan, mengakibatkan peningkatan Return saham

sebesar 0,001, dengan asumsi bahwa variabel EPS dan ROI dalam kondisi

konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa antara PER

(X2) dan Return saham menunjukkan hubungan yang searah. PER (X2) yang
semakin meningkat mengakibatkan Return saham meningkat, begitu pula
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dengan PER (X2) yang semakin menurun mengakibatkan Return saham juga
semakinmenurun pula.

R°I (X3) memPunyai pengaruhlyang positif terhadap Return saham,
dengan koefisien regresi sebesar 0,031 yang artinya apabila ROI (X3)
meningkat sebesar 1satuan, maka mengakibatkan Return saham meningkat
sebesar 0,031 satuan,- dengan asumsi bahwa variabel PER dan EPS dalam

kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa

antara ROI (X3) dan Return saham menunjukkan hubungan yang searah. ROI

(X3) yang semakin meningkat mengakibatkan peningkatan Return saham,
begitu pula sebaliknya jika ROI (X3) yang semakin menurun mengakibatkan
penurunan Return saham.

4.4 Pengujian Hipotesis

4.4.1 Pengujian hipotesis 1

Untuk menguji hipotesis pertama digunakan uji F. Tabel di bawah ini

merupakan hasil dari uji Fyang menggunakan program SPSS for Windows,
yaitu

Tabel 4.5

Hasil Uji Anova

ANOVAb

Model

1 Regression
Residual

Total

Sum ofSquares
15.381

63.630

79.010

df

3

86

89

Mean Square

a- Predictors: (Constant), ROI (X3), PER (X2), EPS (XI)
b- Dependent Variable: RETURN SAHAM (Y)

Sumber: Hasil Olah Data SPSS
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Untuk menginterpretasikan data di atas kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ho : Tidak Terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dari

variabel EPS, PER dan ROI terhadap return saham.

Ha : Terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dari variabel

EPS, PER, dan ROI terhadap return saham

Dari tabel 4.5 di atas di dapat F hitung sebesar 6,929 dengan p-value

sebesar 0,000 yang nilainya kurang dari 0.05, maka menolak Ho. Ini

menunjukkan EPS, PER dan ROI secara bersama-sama berpengaruh secara

signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan

"EPS, PER, ROI secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap return saham pada perusahaan manufakturdi BEJ" terbukti..

Kemudian untuk menunjukkan berapa persen Return saham yang

dapat dijelaskan oleh ketiga variabel bebasnya dapat dilihat dari tabel 4.6

dibawah ini:

Tabel 4.6

Nilai dari Koefisien Determinasi, Koefisien Korelasi,
dan Standar Error of Estimate dari Hasil Analisa Regresi

Model Summary

Model

1 .441'

RSqu

.195

Adjusted R
Square

.167

Std. Error of

the Estimate

.8601617

a- Predictors: (Constant), ROI (X3), PER (X2), EPS (XI)

Sumber : Data Sekunder diolah, 2007
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Dari tabel 4.6 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (R2) sebesar

0,195. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,195, maka dapat diartikan

bahwa 19,5% Return saham dapt dyeTaskah oTehT<M^

terdiri EPS, PER dan ROI. Sedangkan sisanya sebesar 80,5% dipengaruhi

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.

4.4.2 Pengujian Hipotesis EPS, PER dan ROI

a. Pengujian terhadap koefisien regresi EPS (XI)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke

hipotesis yang menyatakan:

Ho : Tidak ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel EPS

terhadap Return saham.

Ha : Ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel EPS terhadap

Return saham.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar 2,123

dan p-value sebesar 0,037. Dengan demikian p-value < 0,05 maka Ho

ditolak artinya variabel EPS secara parsial mempunyai pengaruh yang

positif signifikan terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis

keduayang menyatakan "Ada pengaruh positifantara EPS terhadap return

saham" terbukti. Hal ini disebabkan karena EPS merupakan rasio yang

menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang diperoleh investor

atau pemegang saham per saham. Semakin tinggi nilai EPS akan

berdampak pada semakin besarnya laba yang akan disediakan untuk
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pemegang saham. Apabila EPS mengalami kenaikan akan diikuti dengan

kenaiakan harga saham karena pergerakan harga saham dipengaruhi oleh

pendapatan per lembar saham. EPS yang tinggi akan menarik calon

investor untuk memiliki saham tersebut. Hal tersebut dimungkinkan

karena kinerja perusahaan baik dan tercermin dari laba setelah pajak yang

tinggi, sehingga prospek emiten tersebut naik dan akan mengakibatkan

harga saham tersebut mengalami kenaikan (dalam Herminasih,2004).

Apabila nilai EPS semakin rendah, maka harga saham per lembamya 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.

b. Pengujian terhadap koefisien regresi PER (X2)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke

hipotesis yang menyatakan:

Ho : Tidak ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel PER

terhadap Return saham.

Ha : Ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel PER terhadap

Return saham.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai truing

sebesar 0,754 dan p-value sebesar 0,453. Dengan demikian p-value > 0,05

maka Ho diterima artinya variabel PER secara parsial tidak mempunyai

pengaruh yang positif signifikan terhadap return saham. Dengan demikian
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hipotesis ketiga yang menyatakan " Ada pengaruh positif antara PER

terhadap return saham" tidak terbukti. Maksudnya Rasio PER adalah

rasio antara harga per Iem¥ar saliam dehgarii EarningPer Share. PER

merupakan salah satu analisis fundamental yang digunakan oleh investor

untuk menghitung berapa kali nilai earning yang tercermin dalam harga

suatu saham. Angka PER digunakan untuk memprediksi kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba di masa yang akan datang. Tidak

signifikannya variabel ini disebabkan karena tingkat PER yang terlalu

tinggi dengan nilai rata-rata 16,3122 (tabel 4.2), sehingga harga saham

pada perusahaan manufaktur ini sudah terlalu mahal yaitu 16 kali dari nilai

laba bersihnya. Akibatnya daya beli investor menjadi semakin lemah,

karena capital gain yang akan didapat akan sulit diprediksikan, karena nilai

beli sudah cukup mahal. Hal inilah yang menyebabkan PER tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap perubahanharga saham.

c. Pengujian terhadap koefisien regresi ROI (X3)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke

hipotesis yang menyatakan :

Ho : Tidak ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel ROI

terhadap Return saham.

Ha : Ada pengaruh positif signifikan secara parsial variabel ROI terhadap

Return saham.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai tuning sebesar 3,017
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dan p-value sebesar 0,003. Dengan demikian p-value < 0,05 maka Ho ditolak

artinya variabel ROI secara parsial mempunyai pengaruh yang positif signifikan

terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis keempat yang menyatakan

"Ada pengaruh positif antara ROI terhadap return saham" terbukti. Artinya

adalah bahwa Return on Invesment merupakan parameter yang dapat digunakan

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya untuk

memperoleh laba. Rasio ini mengukur investasi yang telah dilakukan perusahaan

dengan menggunakan seluruh dana (aktiva) yang dimiliki. Semakin besar ROI

maka usaha pemanfaatan aktiva yang dimiliki perusahaan untuk mendapatkan

laba dapat dikatakan semakin efektif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROI

berpengaruh signifikan positif terhadap Return Saham. Jika nilai ROI suatu

perusahaan besar, maka harga saham perusahaan tersebut akan naik. Kenaikan

harga saham sebagai akibat dari naiknya nilai ROI, terjadi karena investor

beranggapan bahwa jika nilai ROI besar, berarti perusahaan tersebut mampu

memperoleh laba dengan total aktiva yang dimilikinya, sehingga permintaan akan

saham tersebut meningkat dan kemudian harga sahamnya menjadi tinggi. Jika

semakin rendah ROI, maka harga saham akan turun. Hal ini terjadi karena

investor menganggap rendahnya nilai ROI menunjukkan bahwa perusahaan tidak

mampu memperoleh laba dengan total aktiva yang dimilikinya. Sehingga

permintaanakan saham tersebut akan turun dan berakibat pada menurunnya harga

saham perusahaan.
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4.5 Variabel Dominan

Untuk mengetahui variabel yang paling dominan digunakan uji Beta.

Nilai beta yang paling besar tanpa melihat tanda positif maupun negatif

menunjukkan variabel yang dominan berpengaruh terhadap return saham.

Dari hasil analisis regresi linier berganda diperoleh koefisien beta untuk

masing-masing variabel sebagai berikut:

Tabel 4.7

Koefisien Beta

Variabel Koefisien Beta

EPS (XI) 0.221

PER (X2) 0.074

ROI (X3) 0.315

Sumber : Data primer diolah, 2007

Dari data di atas terlihat bahwa koefisien beta untuk ROI (X3)

mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap return saham dengan

koefisien beta terbesar yaitu sebesar 0,315. Selanjutnya diikuti oleh

variabel EPS (0,221) dan terakhir adalah PER (0,074). Dengan demikian

variabel yang paling berpengaruh terhadap perubahan harga saham adalah

ROI. Hal ini disebabkan karena ROI merupakan tolak ukur bagi investor

terhadap tingkat rentabilitas dari perusahaan, dimana semakin tinggi

kinerjanya maka semakin memberikan daya tarik bagi investor dan

berakibat pada meningkatnya harga saham.
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BABV

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa rasio

keuangan EPS, PER dan ROI secara bersama-sama dan signifikan

mempengaruhi Return Saham sebesar 19,5% dan sisanya sebesar 80,5%

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian

ini.

2. Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa variabel EPS dan

ROI berpengaruh positif signifikan terhadap return saham sedangkan PER,

berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Dengan demikian

hipotesis dalam penelitian tidak sepenuhnya terbukti. Hal tersebut

menunjukkan bahwa sebagian besar investor dalam melakukan transaksi

saham pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Jakarta selama periode

penelitian hanya memperhatikan besarnya keuntungan yang dapat dihasilkan

dari perubahan setiap unit saham, dan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan dari sejumlah modal yang diinvestasikan oleh

perusahaan, tetapi tidak mempertimbangkan jangka waktu yang diperiukan

untuk mengembalikan investasi pada tingkat return saham dan kemampuan
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dalam memprediksi return saham pada tingkat under value maupun over

value.

X Variabel yang paling beipenganih terhadap perubahan harga saham adalah

ROI dengan koefisien beta terbesar yaitu sebesar 0,315. Selanjutnya diikuti

oleh variabel EPS (0,221) dan terakhir adalah PER (0,074). Dengan demikian

return saham pada perusahaan manufaktur di BEJ sangat sensitif terhadap

besar kecilnya ROI yang dilaporkan perusahaan.

5.2. Saran

1. Bagi Emiten

Bagi perusahaan sebaiknya dalam menentukan kebijakaan perusahaan

harus mempertimbangkan beberapa faktor yang penting bagi perusahaan yaitu

Earning Per Share dan Return On Invesment, agar profitabilitas ekonomi

perusahaan semakin baik dan harga saham kedepan menjadi semakin tinggi.

Perusahaan sebaiknya terus meningkatkan kemampuannya dalam

menghasilkan keuntungan, serta menentukan kebijakan yang terbaik dalam

mengatur aliran kas perusahaan, sehingga diharapkan menjadikan informasi

yang baik yang menyebabkan harga saham, return saham dan volume

perdagangan sahamnya menjadi meningkat.

2. Bagi Investor

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada pemsahaan

manufaktur di BEJ sebaiknya harus benar-benar teliti dalam menganalisa
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saham sehingga mendapatkan keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Hal

ini dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa alat analisa yang dapat

dipakai seperti menggunakan faktor-faktor yang terbukti mempengaruhi

Return saham secara signifikan dalam penelitian ini seperti EPS dan ROI.

Untuk itu perlu bagi investor untuk menggunakan rasio tersebut untuk

kepentingan analisa investasi, sebab dari hasil penelitian menunjukkan kedua

rasio ini merupakan faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi Return

saham. Selain itu besarnya kontribusi faktor lain dalam pengaruhnya terhadap

Return saham, maka sebaiknya investor harus memperhatikan faktor eksternal

perusahaan, seperti kondisi politik, kurs valuta asing , tingkat suku bunga SBI

dan lain sebagainya.

3. Saran Penelitian Lanjutan

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempuma.

Untuk itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutaya sebaiknya

periode penelitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan informasi

yang lebih mendukung. Jumlah sampel yang digunakan dapat ditambah dan

dapat diperluas ke beberapa sektor perusahaan. Jumlah rasio keuangan yang

dijadikan sebagai model penelitian diperbanyak misalnya memasukkan faktor

dividen, kurs dollar atau yang lainnya sehingga nantinya diharapkan

kesimpulan yang diperoleh lebih sempuma.
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Regression

Descriptive Statistics

_._ _._.

Mean Std. Deviation N

HARGA SAHAM (Y) .264486 .9422089 90

EPS (XI) 349.2778 630.88735 90

PER (X2) 16.3122 52.89217 90

ROI (X3) 10.6092 9.42408 90

Correlations

HARGA

SAHAM (Y) EPS (XI) PER (X2) ROI (X3)

Pearson Correlation HARGA SAHAM (Y) 1.000 .328 .012 .385

EPS (XI) .328 1.000 -.095 .363

PER (X2) .012 -.095 1.000 -.130

ROI (X3) .385 .363 -.130 1.000

Sig. (l-tailed) HARGA SAHAM (Y) .001 .457 .000

EPS (XI) .001 .186 .000

PER (X2) .457 .186 .111

ROI (X3) .000 .000 .111

N HARGA SAHAM (Y) 90 90 90 90

EPS (XI) 90 90 90 90

PER (X2) 90 90 90 90

ROI (X3) 90 90 90 90

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 ROI (X3),
PER(X2\,
EPS (XI)

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: HARGASAHAM (Y)

Model Summaryb

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of

the Estimate Durbin-Watson

1 .441" .195 .167 .8601617 2.025

a. Predictors: (Constant), ROI (X3), PER (X2), EPS (XI)

b. Dependent Variable: HARGA SAHAM (Y)



ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
+ IVVgt VDOIUll 45,38+ 3 5.427 6.92* AAAtt

.uUU

Residual 63.630 86 .740

Total 79.010 89

a. Predictors: (Constant), ROI (X3), PER (X2), EPS (XI)

b. Dependent Variable: HARGA SAHAM (Y)

Coefficients*

Standard

ized

Unstandardized Coefficie

Coefficients nts Collinearity Statistics

Std. Toleranc

Model B Error Beta t Sig. e VIF

1 (Constant) -.206 .144 -1.430 .156

EPS (XI) .000 .000 .221 2.123 .037 .866 1.155

PER (X2) .001 .002 .074 .754 .453 .980 1.020

ROI (X3) .031 .010 .315 3.017 .003 .859 1.164

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM (Y)



Uji Autokorelasi

Model R

1 .441E

Model Summaryb

R Square

.195

Adjusted R
Square

.167

Std. Error of

the Estimate

.8601617

a. Predictors: (Constant), ROI (X3), PER (X2), EPS (XI)
b. Dependent Variable: HARGA SAHAM (Y)

Uji Multikolinearitas

Durbin-Watson

2.025

Coefficientsa

" 1

Model

Unstandardized

Coefficients

Standard

ized

Coefficie

nts

t Sig.

Collinearit f Statistics

B

Std.

Error Beta

Toleranc

e VIF

1 (Constant)

EPS (XI)

PER (X2)

ROI (X3)

-.206

.000

.001

.031

.144

.000

.002

.010

.221

.074

.315

-1.430

2.123

.754

3.017

.156

.037

.453

| .003

.866

.980

.859

1.155

1.020

1.164

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM (Y)



Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
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TABEL DISTRIBUSI t PADA a 5 %

DF 1TAIL 2 TAIL

1 6.3138 12.7062

2 2.9200 4.3027

3 2.3534 3.1824

_________ ._._______.__ .___2_7Z____._

5 2.0150 2.5706

6 1.9432 2.4469

7 1.8946 2.3646

8 1.8595 2.3060

9 1.8331 2.2622

10 1.8125 2.2281

11 1.7959 2.2010

12 1.7823 2.1788

13 1.7709 2.1604

14 1.7613 2.1448

15 1.7531 2.1314

16 1.7459 2.1199

17 1.7396 2.1098

18 1.7341 2.1009

19 1.7291 2.0930

20 1.7247 2.0860

21 1.7207 2.0796

22 1.7171 2.0739

23 1.7139 2.0687

24 1.7109 2.0639

25 1.7081 2.0595

26 1.7056 2.0555

27 1.7033 2.0518

28 1.7011 2.0484

29 1.6991 2.0452

30 1.6973 2.0423

31 1.6955 2.0395

32 1.6939 2.0369

33 1.6924 2.0345

34 1.6909 2.0322

35 1.6896 2.0301

36 1.6883 2.0281

37 1.6871 2.0262

38 1.6860 2.0244

39 1.6849 2.0227

40 1.6839 2.0211

41 1.6829 2.0195

42 1.6820 2.0181

43 1.6811 2.0167

44 1.6802 2.0154

45 1.6794 2.0141

46 1.6787 2.0129

47 1.6779 2.0117

48 1.6772 2.0106

49 1.6766 2.0096

50 1.6759 2.0086
1

DF 1 TAIL 2 TAIL DF 1TAIL 2 TAIL

51 1.6753 2.0076 101 1.6601 1.9837

52 1.6747 2.0066 102 1.6599 1.9835

53 1.6741 2.0057 103 1.6598 1.9833

L6Z36_ 2.0049 104 1.6596 1.9830

55 1.6730 2.0040 105 1.6595 1.9828

56 1.6725 2.0032 106 1.6594 1.9826

57 1.6720 2.0025 107 1.6592 1.9824

58 1.6716 2.0017 108 1.6591 1.9822

59 1.6711 2.0010 109 1.6590 1.9820

60 1.6706 2.0003 110 1.6588 1.9818

61 1.6702 1.9996 111 1.6587 1.9816

62 1.6698 1.9990 112 1.6586 1.9814

63 1.6694 1.9983 113 1.6585 1.9812

64 1.6690 1.9977 114 1.6583 1.9810

65 1.6686 1.9971 115 1.6582 1.9808

66 1.6683 1.9966 116 1.6581 1.9806

67 1.6679 1.9960 117 1.6580 1.9804

68 1.6676 1.9955 118 1.6579 1.9803

69 1.6672 1.9949 119 1.6578 1.9801

70 1.6669 1.9944 120 1.6577 1.9799

71 1.6666 1.9939 121 1.6575 1.9798

72 1.6663 1.9935 122 1.6574 1.9796

73 1.6660 1.9930 123 1.6573 1.9794

74 1.6657 1.9925 124 1.6572 1.9793

75 1.6654 1.9921 125 1.6571 1.9791

76 1.6652 1.9917 126 1.6570 1.9790

77 1.6649 1.9913 127 1.6569 1.9788

78 1.6646 1.9908 128 1.6568 1.9787

79 1.6644 1.9905 129 1.6568 1.9785

80 1.6641 1.9901 130 1.6567 1.9784

81 1.6639 1.9897 131 1.6566 1.9782

82 1.6636 1.9893 132 1.6565 1.9781

83 1.6634 1.9890 133 1.6564 1.9780

84 1.6632 1.9886 134 1.6563 1.9778

85 1.6630 1.9883 135 1.6562 1.9777

86 1.6628 1.9879 136 1.6561 1.9776

87 1.6626 1.9876 137 1.6561 1.9774

88 1.6624 1.9873 138 1.6560 1.9773

89 1.6622 1.9870 139 1.6559 1.9772

90 1.6620 1.9867 140 1.6558 1.9771

91 1.6618 1.9864 141 1.6557 1.9769

92 1.6616 1.9861 142 1.6557 1.9768

93 1.6614 1.9858 143 1.6556 1.9767

94 1.6612 1.9855 144 1.6555 1.9766

95 1.6611 1.9853 145 1.6554 1.9765

96 1.6609 1.9850 146 1.6554 1.9763

97 1.6607 1.9847 147 1.6553 1.9762

98 1.6606 1.9845 148 1.6552 1.9761

99 1.6604 1.9842 149 1.6551 1.9760

100 1.6602 1.9840 150 1.6551 1.9759
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