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MOTTO:

"Dan janganlah kamu mengerjakan sesuatupun apabila kamu tidak
mengetahui tentangnya, sesungguhnya pendengaran, penglihatan dan hati
akan dimintai pertanggung-jawaban”

(QS : Al-Isra’ ayat 36)

"Allah memberi hikmah kepada siapa yang dikehendakinya, dan barang siapa
yang diberi hikmah sungguh ia telah diberi kebijaksanaan yang banyak. Dan
tak ada yang dapat ,mengambil pelajaran kecuali orang-orang yang berakal
sehat.”

(QS : Al Bagarah : 269)
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1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pembangunan nasional merupakan suatu rangkaian kegiatan pembangunan
yang meliputi seluruh aspek kehidupan berbangsa, bemegara dan bermasyarakat,
untuk mewujudkan tujuan pembangunan nasional yang termaktub dalam pembukaan
UUD 1945. Dalam masa pembangunan yang sedang giat-giatnya ini, maka tidak
terlepas dari masalah pendanaan, dimana pemerintah mengusahakan tersedianya dana
yang memadai. Dana yang diperlukan dalam masa pembangunan, haruslah
diupayakan dan divtamakan dari penggalian sumber-sumber pembiayaan dalam
negeri. Hal ini penting dalam rangka meningkatkan kemandirian negara akan
kemampuannya. Dana yang diperoleh dari sumber luar negeri hanyalah sebagai
pelengkap pembiayaan pembangunan (Suparmoko: 1987, 231).

Sumber dana pembangunan berasal dari tabungan pemerintah maupun
tabungan masyarakat, baik tabungan secara individu maupun tabungan perusahaan.
Tabungan pemerintah adalah dana yang diperoleh dari penerimaan negara setelah
dikurangi dengan pengeluaran rutin. Beberapa pos penerimaan negara antara lain dari
pajak, bea masuk serta penerimaan negara lainnya yang senantiasa ditingkatkan,
sedang pengeluaran rutin dikendalikan sehingga terdapat kelebihan penerimaan
negara diatas pengeluaran rutin, dengan demikian sisanya merupakan tabungan
pemerintah.

Pasar modal merupakan salah satu alternatif penghimpunan dana jangka
panjang sebagai sumber dana bagi pembiayaan pembangunan. Pengembangan pasar
modal oleh pemerintah bertujuan agar perusahaan bersedia memasyarakatkan saham
atau obligasinya. Proses pemerataan pemilikan saham kepada masyarakat luas antara
lain melalui pemilikan saham atau sertifikasi Danareksa.

Pengembangan pasar modal mempunyai dampak positif bagi pemerintah pada
umumnya, dunia usaha dan masyarakat pada khususnya. Manfaat bagi pemerintah

1
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adalah mengurangi ketergantungan akan pinjaman luar negeri dan juga memperkecil
pelarian modal ke luar negeri (capital outflow). Bagi dunia usaha manfaatnya adalah
didapatkannya dana murah dan berjangka panjang, bagi masyarakat akan memperoleh
keuntungan dari perusahaan berupa deviden atas pembelian saham dan capital gain
dari selisih harga jual dan harga pembelian saham.

Pengembangan pasar modal oleh pemerintah harus diupayakan dengan
berbagai kebijaksanaan pemerintah. Kebijaksanaan ini dimaksudkan untuk
menjadikan pasar modal sebagai media bagi dunia usaha dalam memperoleh sumber-
sumber pembiayaan perusabaan dan media bagi investor untuk melakukan investasi.
Paket kebijaksanaan 27 Oktober 1988, dimana pemerintah melakukan suatu
kebijaksanaan yang memungkinkan pasar modal lebih berperan aktif, yaitu dengan
adanya Pajak Penghasilan (Pph) atas bunga deposito, setifikat deposito dan tabungan.
Pada bulan Desember 1988 dikeluarkan lagi suatu paket kebijaksanaan yang
didasarkan pada Surat Keputusan Menteri Keuangan No. 253/KMK.013/1988 dimana
dimungkinkannya untuk mendirikan lebih daru satu bursa saham di Indonesia. Atas
dasar surat keputusan menteri keuangan tersebut maka terbentukklah PT. Bursa Efek
Surabaya (PT. BES). Dengan berdirinya bursa saham/efek ini diharapkan dapat
menjembati para pengusaha untuk wilayah Indonesia bagian timur dan Jawa Timur.
PT. Bursa Efek Surabaya disahkan dengan Surat Keputusan Menteri Keuangan
No.654/KMK.10/1989 tanggal 14 Juni 1989.

Pendapatan yang diperoleh dari suatu keluarga dalam masyarakat, selain
digunakan untuk konsumsi juga disimpan (saving) atau diinvestasikan dalam berbagai
bentuk seperti tabungan, deposito maupun dalam bentuk surat berharga yaitu dengan
pembelian saham. Tujuan yang ingin diperoleh dari investasi keluarga selain sebagai
simpanan juga diharapkan dapat menambah penghasilan keluarga melalii perolehan
bunga dari tabungan dan deposito serta deviden dari pembelian saham.

Dalam teori ekonomi sering dinyatakan bahwa banyaknya permintaan suatu
barang dipengaruhi oleh harga barang tersebut. Dimana apabila harga meningkat
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maka permintaan akan turun, demikian juga sebaliknya. Akan tetapi untuk permintaan
surat berharga (saham dan obligasi) kenyataannya berlaku sebaliknya, yaitu apabila
harga naik, permintaan akan mengalami kenaikkan pula. Investor mempunyai
anggapan sementara bahwa harga saham akan meningkat dimasa yang akan datang,
atau dengan memperhatikan [HSG. Dimana semakin kecilnya angka indeks (IHSG)
maka semakin kecil pula tingkat permintaan saham dilantai bursa efek, atau dengan
kata lain semakin enggannya para investor menanamkan modalnya dikarenakan
investasi sudah tidak menguntungkan lagi. Nilai IHSG ini diperoleh dari perhitungan
statistik untuk mengetahui perubahan-perubahan harga saham secara keseluruhan dan
setiap saat terhadap harga dasamya. Semakin ramainya lantai bursa dapat dilihat
dengan bertambahnya perusahaan-perusahaan yang mendaftarkan dirinya (emiten) di
PT. Bursa Efek Surabaya. Tabel berikut ini menunjukkan perkembangan jumlah
emiten dan saham yang tercatat di PT. Bursa Saham Surabaya.

Tabel 1 Perkembangan Jumlah Emiten dan Jumlah Saham Tercatat Periode 1998-1999
di PT. Bursa Saham Surabaya.

Tahun Jumlah Emiten Jumlah Saham Tercatat
(perusahaan) (dalam juta rupiah)

1989 57 444,1

1990 123 4,601.10

1991 141 3,859.30
1992 148 5,387.60

1993 158 8,160.80
1994 180 19,919.06
1995 199 39,628.39
1996 208 66,803.72
1997 222 118,469.22
1998 222 130,061.07

Sumber: PT.Bursa Efek Surabaya, Laporan Tahunan, 1998

Adapun permintaan saham dari para investor mempakan manifestasi para
nvestor di BES. Dengan permintaan yang tergantung dari faktor-faktor internal dan
eksternal yang akan mempengaruhi jumlah saham yang diminta. Faktor eksternal atau
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faktor-fakior diluar bursa antara lain, tingkat suku bunga deposito, kebijaksanaan
pemerintah, dan lain-lain.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasar latar belakang tersebut di atas, diketabui bahwa seorang investor
memerlukan tambahan pendapatan dan diantisipasi dengan mengalokasikan sebagian
pendapatannya dengan melakukan pembelian saham di pasar modal. Sehingga perlu
diteliti tentang seberapa besar pengaruh suku bunga deposito, harga saham, deviden
dan tingkat pendapatan dan investor terhadap jumiah saham yang diminta oleh

mvestor di Bursa Efek Surabaya baik secara parsial maupun secara bersama-sama?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan dani pepelitian im adalah untuk mengetahui pengaruh suku bunga
deposito, harga saham, besamya deviden, dan tingkat pendapatan dari investor
terhadap jumlah saham yang diminta oleh investor di Bursa Efek Surabaya baik secara

mdividu maupun secara bersama-sama pada tahun 1998,

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian 1m antara lain :
1. sebagai bahan pertimbangan bagi investor maupun calon investor dalam
pengambilan keputusan berivestast;
2. sebagai bahan informasi dan pertimbangan bagi instansi terkait dalam upaya
peningkatan peran pasar modal dalam pembentukkan nilai investasi.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

1.4 Hipotesis
Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan yang dirumuskan, hipotesa yang
diajukan adalah :

1. suku bunga deposito, harga saham, besarnya deviden dan tingkat pendapatan dari
investor secara bersama-sama berpengaruh terhadap jumlah permintaan saham
tahun 1998 di Bursa Efek Surabaya,

2. suku bunga deposito, harga saham, besarnya deviden dan tingkat pendapatan dari
investor secara partial berpengaruh terhadap jumlah permintaan saham tahun 1998
di Bursa Efek Surabaya.

1.5 Metode Penelitian
1.5.1 Tempat Penelitian

Penelitian dilaksanakan di PT. Bursa Efek Surabaya (PT. BES), dengan
pertimbangan PT. BES merupakan salah satu tempat suatu perusahaan untuk go
public yang otomatis dapat digunakan untuk mengetahui pengaruh suku bunga
deposito, harga saham, besamnya deviden dari saham dan tingkat pendapatan dari
investor.

1.5.2 Jenis dan Sumber Data Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data primer dan data
skunder. Data primer yaitu data yang diperoleh dengan cara wawancara langsung atau
memberikan daftar pertanyaan kepada responden atau investor sedangkan data
skunder yaitu data yang diperoleh dengan cara studi literatur dari laporan-laporan
tahunan dari PT.BES, Bank Indonesia, dan Bapepam serta reverensi lainnya yang
mendukung penelitian ini.
1.5.3 Metode Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini pengambilan sampel menggunakan Metode Unrestricted
Random Sample atau Metode Non Probability Sampling, yaitu metode penarikkan
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sampel secara langsung dari populasi. Populasi tidak dibagi-bagi lebih dahulu atas
sub sampel (Moh. Nazir, 1988:331). Dengan metode ini dimungkinkan dalam suatu
populasi yang ada tidak semua anggota popolasi mempuyai kemungkinan atau
kesempatan yang sama untuk dipilih sebagai sampel.

Selanjutnya dipilih 45 orang/investor secara sengaja (purposive selection),
pemilihan elemen sampel ini di dasarkan atas subyekdifitas atau pertimbangan peneliti
bahwa yang dipilih merupakan elemen-elemen yang mewakili populasi secara
keseluruhan (J. Supranto, 1992 : 57). Pengambilan  sampel  sejumlah  tersebut
dimungkinkan karena populasi dari responden sangat luas dan juga sifat dan
responden yang homogen terhadap permasalahan tentang permintaan jumlah saham
atau besarnya jumlah saham yang dibeli.

1.5.4 Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini digunakan analisis regresi linier berganda dengan rumus
sebagai berikut: (J. Supranto, 1983 : 189)

Y =bo+ b X; +bX5 +b3X3 +beXs+e

Dimana :

3 = Jumlah Permintaan Saham

bo = Konstanta pada saat x; , X2, X3,%4=0
Xy = Suku bunga deposito

Xa = Harga saham

X3 = Besarnya deviden

X4 = Besarnya pendapatan investor

e = variabel pengganggu

by ,ba, by, by = koefisien regresi
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1. Pengujian Statistik
a). Untuk menguji apakah masing-masing variabel bebas (X; - X4) berpengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel tidak bebas (Y) digunakan uji F
(F-test) yang dapat diperoleh dari tabel analisis varian (J. Supranto, 1983:267)
_ R?/K
(1-R»/(n-K-))

Dimana : R? = koefisien determinasi
K = jumlah variabel bebas
n = jumlah sampel

Perumusan hipotesis :

Ho ;b =by; =b3 =bs = 0, artinya semua variabel bebas (vanabel X; , X3 , X3
dan X4) tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel tidak bebas (variabel Y).
Ha ; by # by #bs #bg # 0, artinya semua variabel bebas (variabel x; , X2 , X3 dan
X4) mempunyai pengaruh nyata terhadap variabel tidak bebas (vanabel Y).

Kriteria pengambilan keputusan adalah:

— bila Fhitung > Fabel berarti Ho di tolak dan Ha di terima. Dengan kata lain
semua variabel bebas secara bersama-sama mempunyai pengarub dengan
variabel terikat (signifikan)

— bila Fhinmg < Fuver berarti Ho di terima dan Ha di tolak. Dengan kata lain
semua variabel bebas secara serentak tidak mempunyai pengaruh dengan
variabel terikat (tidak signifikan).

b) Untuk menguji apakah masing-masing variabel bebas (variabel X) berpengaruh
secara parsial terhadap variabel terikat (variabel Y) digunakan wuji t (t-test),
sebagai berikut (J. Supranto, 1983:205) :

b.

1

t=—
Sb ?
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Dimana :
b, : koefisien regresi dari x; , X3 , X3 dan x4 penduga parameter
Sb : standar error / deviasi dari by , b, , dan b;

Perumusan hipotesis :

0;b; =0,b,=0, b3 =0, by = 0, artinya variabel bebas (variabel X) secara
parsial tidak berpengaruh terhadap variabel terikat (vanabel Y).
Ha;b, #0,b, #0, b3 =0, by = 0, artinya variabel bebas (variabel X) secara
parsial berpengaruh terhadap variabel terikat (variabel Y).

Kriteria pengambilan keputusan:

— bila ten < thiung < twn berarti Ho di terima dan Ha di tolak. Dengan kata
lain variabel bebas secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel terikat.

~ bila -ty < atau thnng > ten berarti Ho di tolak dan Ha di terima. Dengan

kata lain variabel bebas secara parsial berpengaruh terhadap variabel terikat.

I1. Pengujian Asumsi Klasik
a) Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas terjadi apabila terdapat korelasi antara variabel-vanabel
bebas. Adanya kemungkinan terdapat multikolinieritas dalam model apabila nilai F
hitung dan R? signifikan, sedangkan sebagian besar bahkan seluruh koefisien regresi
tidak signifikan. Pengujian dilakukan dengan langkah sebagai berikut : (i) membuat
regresi di antara variabel bebas dengan salah satu variabel bebas dijadikan variabel
terikat, kemudian dihitung R? pada masing-masing persamaan, (i) menghitung F
masing-masing persamaan, kemudian dibandingkan dengan niali F tabel. Jika
F hitung > F tabel berarti ada multikolinieritas (Gujarati, 1994:167).
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b) Uji Autokorelasi

Autokorelasi dapat diketahui dalam model apabila kesalahan pengganggu
pada suatu periode tertentu berkorelasi dengan kesalahan pengganggu pada periode
lain. Autokorelasi dapat dideteksi denggan menggunakan uji Durbin Watson test
sebagai berikut (Supranto, 1983;157) :

n

Z(ei _ei-l)z
d= t=2

n
e

t=li
Pengambilan keputusan :
1. Jika d < d, dan d > (4 - d,,)) berarti terjadi autokorelasi
2. Jika d, < d < (4 - d,) berarti tidak terjadi autokorelasi
3. Jika d; < d < d, atau (4 - d,) <d < (4-dy) berarti pengujian tidak dapat disimpulkan.

¢) Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah
kesalahan pengganggu mempunyai varian yang sama. Pengujian ini menggunakan Uji
Park yang dilakukan dengan dua tahap sebagai berikut (Supranto, 1983:57) :
1. mendapatkan regresi atas model tanpa memperbaiki gejala heteroskedastisitas,
dari hasil ini diperoleh nilai residual (e;)
2. membuat regresi dengan menganggap nilai residual sebagai variabel terikat
dengan rumus sebagai berikut: Ine =A+BlnXi+Vi
Kriteria pengujian:
Ho:bi=o
Ha:bi=0
Kriteria pengambilan keputusan adalah :
~ bila g < thinmg < twz, maka dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas.
— bila ton < atau thingg > twz maka dalam model terjadi heteroskedastisitas
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1.6 Asumsi

Asumsi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : faktor-faktor lain selain
suku bunga deposito, harga saham, besamya deviden dan tingkat pendapatan dar
investor, dianggap tidak mempunyai pengaruh terhadap jumlah permintaan saham di
Bursa Efek Surabaya.

1.7 Definisi Operasional
Untuk menghindari terjadinya kesalahan penafsiran dan meluasnya
permasalahan, maka perlu dijelaskan beberapa hal sebagai benkut :

1. tingkat suku bunga deposito adalah suku bunga deposito yang merupakan tingkat
suku bunga dari simpanan deposito yang dimiliki oleh investor atau tingkat suku
bunga yang dijadikan dasar dalam berinvestasi oleh investor dalam bentuk saham
atau dalam bentuk surat berharga (permintaan saham), dalam hal ini suku bunga
deposito yang digunakan adalah tingkat suku bunga deposito tahunan yang
ditentukan oleh bank-bank pemerintah dalam bentuk prosentase;

2. permintaan saham adalah banyaknya lembar saham yang diminta atau dibeli oleh
para investor atau penanam modal di pasar modal;

3. harga saham merupakan besarnya nilai saham perlembar dalam rupiah;

4. deviden adalah bagian keuntungan yang diperoleh oleh investor dikarenakan dia
sebagai pemilik saham perlembar dalam rupiah:

5. pendapatan investor adalah besarnya penghasilan investor yang diperoleh dan
tempat dia bekerja dan besarnya keuntungan yang diperoleh dari transaksi saham
di Bursa Efek Surabaya dalam rupiah.
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. GAMBARAN UMUM BURSA EFEK SURABAYA

2.1 Sejarah Pasar Modal di Indonesia

Pada vunwmnya pasar modal dibentuk berdasarkan kebutuhan perkembangan
ckonomi nasional yang menuntut adanya sarana penarikan dana masyarakat melalui
lembaga pasar modal sedangkan di Indonesia sejarah pasar modal di mulai sejak
diditikannya Verenigiig vour de effecteniiandel di Balavia pada langgal 14 Desember
1912 Paszar modal pada waltu itu didirikan olch Belanda untuk kepentingan
perusahaan dan perkebunan milik Belanda yane ada di Indonesia (Sumantoro,
1990:32).

Keberadaan pasar modal di Batavia dikembangkan di kota Surabaya pada
tanggal 11 Januart 1925 dan di Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925. Pembentukan
ketiga bursa efek tersebut dilatarbelakangi oleh adanya gejala semakin banyakaya jenis
etek yang diperdagangkan , besarnya volume dan nilai perdagangan, serta tingginya
biaya bansaksi karena cfek vang diperdagangkan wakiu itu tercatat di Bursa Efek
Amsterdam.

Pada masa awal kemerdekaan Republik Indonesia pemerintah merasa perlu
membenahi pelaksanaan pasar modal agar dapat dimanfaatkan dan dinikamati oleh
bangea dan permeahann Indanccia. Uasha pemerintah untule mengaletitkan bursa etek di
Indounesia 1alali denvan  memberlakukan  Undang-Undang No.  15/1952  tenlang
didirikannya kembali bursa efek di Jakarta.

Keadaan perekonomian yang memburnk akibat adanya inflasi yang tinggi serta
dijalankanaya politik wasionalisasi, menycbabkan Jumpulnva kegiatan pasar modal di
Indonesia. Keadaan lumpuhnya kegiatan pasar modal tersebut berlangsung sampai Orde
Barn yang lahir pada tahon 1966, Dengan dipnlihkannya perekonomian nasional
melalui program Rencana Pembangunan Lima Tahun. Akirnya setelah hampir 12 tahun
Iamanya, pasar modal kembali dibentuk da didirikan, tepatnya pada tanggal 10 Agustus

1977, dan diresmikan secara sederhana oleh Presiden Soeharto.
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Tmuan pembentukan pasar modal di Indonesia mempunyai jangkauan dan misi
yang lebili luas lagi daripada pasar inodal di banyak negara yang mencakup 3 (tiga)
aspek mendasar, yaitu (Sumantoroe, 1990:26) :

1. mempercepat proses perinasan pengikntsertaan masyarakat dalam pemilikan saham

perusahaan,

o

charahkan kepada aspek pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemerataaan

pemilikan saham perusaliaan;

3. lebih menggairalikan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dan penghimpunan
dana untuk dignnakan secara produktif.

Secara menyeluruli ajuan tersebut sejalan dengan materi yang (erdapal dalam
Pasal 33 ayat (1) Undang-Undang Dasar 1945 yang menycbutkan bahwa perckonomian
Indonesia dijalankan berdasarkan azas kekeluargasn, sehingea landaan idiil Pasar
Modal di Indonesia benar-benar sesual dengan ketentuan yang terdapal dalam Undang-
Undang Dasar 1915 dan falsatah Pancasiia.

Perkembangan pasar modal i Indonesia dari tahmun 1977 sampai tahun 1987
relatif kuwrang memberikan hLasil yang dibarapkan, walaupun pemerintah telah
memberikan fasilitas kepada pernsahaan-perngahaan yang menartk dana dari pasar
modal. Tersendainya peikemnbangan pasar modal selana masa tersebul disebabkan oleh
beberapa hal, antara lain mengenai prosedur emisi saham dan obligasi yang terlalu
ketat, adanya batasan tluktnasi harea saham seta campur tangan pemerintah dalam
penctapan  harga sabam.  Uoluk  mengalasi  permasalahan  tersebul  pemerintah
mengeluarkan cerancknian deregulast yang berkaitan dengan perkembangan pasar
modal yaitn melalui Paket Kebijaksanaan Desember 1987 (Pakdes ‘87), Paket
Kebijaksanaan Oklober 1988 (Pukto 88) dan Paket Kebijaksanaan Desember 1988
{Pakdes “88).

Pakdes 1987 merupakan penvederhanaan proses emisi saham dan obligasi,
dihapuskannya beberapa biaya yang sebelumnya dipungut oleh Padan Pelaksana Pasar

Modal, serta penghapusan biava pendaftaran efek, selain itu dibuka pula kesempatan
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untuk membeli efek, terutama bagar pemodal asing dengan maksimal 48% dan total
cmisi. Paket i1 juga menghapuskan batasan fluktuasi harga saham di bursa efek serta
diperkenalkannya bursa pararel (over the counter market), dengan fujuan memberi
pilihan kepada perusahiaan vang belum memenuhi syaral untuk memasuki bursa efek.

Pakto 1988 meskipun pada hakekatnya ditujukan pada sektor perbankan, akan
tetapt mempunyai dampak terhadap perkembangan pasar modal. Pengenaan pajak atas
bungan deposito yang  bersifat final, mempunyai dampak yang positif terhadap
perkembangan pasar modal.

Pakdes 1988 pada mtinya memberikan peluang vagn lebih jauh bagi pasar
modal, agar pasar modal sama murah dan mudabnya dibandingkan sekior pembiayaan
lain. Pakdes 1988 juga membuka pehiang bagi pihak swasta untuk menyelenggarakan
bursa efek di luar Jakaria. Pada tahun ini Tndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang
pemah mencapal puncaknya pada triwulan pertama 1990, lebih dan 600 turun
menjadi sekitar 400 i Bursa Ffek Jakarta dan 340 menjadi 223 di Bursa Ffek
Surabaya pada akhir 1998.

Dengan perkembangan pasar modal tersebut menjelang akhir 1990,
pemeriniah melalm Keputusan Presiden No. 53 tahun 1990 dan Keputusan Mentert
Kevangan  No.1548/KMK.013/1990  memanfaatkan  fungsi  BAPEPAM,
memperbolehkan pihak swasta untuk menyelenggarakan bursa efek (self regulation),
kelentuain penilaina calon emiten, hubungan autar berbagai pihak dalam emist efek,
dan transaksi-transaksi yang dilarang. Upaya untuk meningkatkan dan mendorong
wmbuhnya pasar modal yang teratur, terbuka dan efisien pemerintah terus berupaya
memperbaiki peraturan jaringan Kerja (regulatory framework), hat ini tercermin darn
rencana pemerintah vang menargetkan untuk menerbitkan  Undang-Undang Pasar
Modal dan Perseroan Terbatas pada akhir Repelita 1V, Lembaga-lembaga pendukung
pasar modal kini mulai dilengkapi, misalnya pendinian Lembaga Kliring, penyelesaian
dan penvimpanan. Pendirian lembaga ini dimaksudkan agar transaksi yang terjadi di

bursa efek lebih teijamin keaanan dan kelancarannva. Diupavakan juga oleh


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

4

14 /¢

pemerintal untuk mendirikan lembaga vang bertugas untuk mengevahiast dan menilai

crusahaan, schingga diharapkan kepercayaan investor di pasar wodal akan lebih
meningkat  Tahun 1994 dikelnarkan  Peraturan  Pemerintah No. 20 yang
wenperbolelihain kepemilikan Penanamau Modal Asing (PMA) atas perusahaan
dalam negeri sampai 90%. 1la! ini diharapkan akan memberikan dampak yang positif
terhadap investor asing untuk menanamkan modal di Indonesia, khmsnsnya di pasar

modal.

2.2 Laiar Belakang Berdirinya PT. Bursa Efek Surabaya

Bursa Efck Surabaya scbagai salah bentuk lembaga kevangan merupakan
suatu badan hukum vang berbentuk Perseroan Terbatas (PT), didirikan pada tanggal
30 Maict 1989 berdasarkan Akle No. 73 dari Karlini Mulyadt, SI1., Notaris di Jakarta
dan disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan SK No. C2-5101.
HT.01.01.TH.89 tanggal 12 Jum 1989, Anggaran Dasar Perseroan telah mengalami
perubahan scbagaimana teiuat dalam Akta Notaris Kartim Mulyadi, SIL, No.4
tanpeal 2 Juni 1989 dan telah disetujni oleh Menteri Kehakiman Pepublik Indonesia
seliingpa sccaia tesini Buisa iiick Surabava baru beroperas pada tanggal 14 Jum 1989
berdasarkan  Surata  Keputusan  Menteri  Keuangan  No.654/KMEK.10/1989.
Percsmiannva dilakukan oleh Menten Kenangan Republik Indonesia (BES, 1992:6).

Peinbentukan Dusa Dick di Suiabava pada masa lalu dan masa sekarang
mempunyai latar belakang yang berbeda. Paada masa lalu pembentukan bursa cfek di
Surabaya dilatarbelakangi oleh kepentingan sekelompok masvarakat pemilik efek
(bangsa asing), sedangkan dalan cra pembanguan dewasa ini khususnya pada awal
periode pembangunan S tahun ke lima (Pelita V) dilatarbelakangi oleh adanay tekad
pernetinialt unuk nengerahkan segala dana dan dayva semaksimal mungkin guna

mencapai sasaran pertumbuhan ckonomi rata-rata minimal 7% per tahun.
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2.3 Maksud dan Tujuan Pembentuklkan PT. Bursa Kiek Surabaya

Pembentukan Bursa Tfek Surabaya dimaksudkan untuk menunjang program
pemerintah di bidang pasr modal, vaitu memperuas fungst pasar modal sebagai
sarana penghimipun dana masvarakat. Di samping 1o diharapkan pula dengan adanya
Rursa Ffek Surabaya maka para pengusaha di wilavah IndonesiaTimur dan Jawa
Timur khususnva akan lebib tmudah menank dana jangka panjang vang relatif murah
dari pasar modal.

Kehadiran RBursa Ffele Surabava berari memberikan jaminan likuiditas efek
yany, dipetdaganghan katena pilihan pasar sekunder menjadt lebih beragam. Dalam
hal ini perusahaan yang menawarkan efek melalui pasar modal dapat mengadaikan
pilthan untuk pencatatan dan perdagangan eteknya, yaitu di Bursa Efek Jakarta, Bursa
Efck Surabaya dan di Bursa Pararcl. Pembentukan Bursa Efek Surabava pada akbirnya
dapat dilihat sebagai upaya nyata dalam memciptakan struktur pasar modal yang lebih
sempurna sehingga diharapkan pasar modal mampu memberikan sumbangan yang
cukup berarti bagi vsaha pengerahan dan pembangunan nasional.

Pada awal berdirinya kegiatan efek di Bursa Efek Surabaya dilakukan oleh 36
petusahaan elek anggoia bursa alas 57 perushaan emiten yang mencatatkan sahamnya
di Bursa Efek Surabaya. Setelah berkembang selama 7 tabun, sekarang anggota Bursa
Ffek Surabaya telah menjadi 115 perusahaan efek dan emiten yang telah mencatatkan
sahamnya Jdi Dursa [fek Surabaya meningkat menjadi 208 perusahaan (per 30
Desember 1996). Perkembangan jumlah emiten dan anggota Bursa Efek Surabaya

dapat dilihaf pada fabel beukut:

)

o a

7
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Tabel 2. Perkembangan Anggota Bursa dan Jumlah Emiten yang Mencatatkan
Sahamnya di PT. Bursa Efek Surabaya tabun 1989 - 1996.

Tahun Anggota Bursa Efek Jumlah Emiten
Surabaya (perusahaan) (perusahaan)

1989 36 57

1990 36 123
1991 36 141
1992 35 148
1993 38 158
1994 43 180
1995 113 199
1996 115 206
1997 124 227
1998 129 236

Sumber : BES, laporan tahunan 1998

Dalam perkembangannya, pada tabun 1994 PT. Bursa Efek Surabaya secara
resid masuk pada suatu sistem kompuierisasi yang ferintegras antara BEJ-BES-KDEL
PT. Bursa Pfek Surabaya juga berhasil menyediakan suatu sarana informasi yang
disebut AMarket on-line Information System (MOTIONS) dan Flectronic Long
Trading System (ELDISTRA). Sisteni informasi ini merupakan pusat data dani hasil
aktifitas pasar modal di Bursa Pfek Surabaya, misalnya perkembangan harga saham,
rasion keuangan emiten, ueraca tugi-laba emiten, hingga berita-berita yang berkaitan
langsung maupun tidak langsung terhadap pasar modal.

Pada tabun 1995, diadakan penggabungan vsaha PT.Bursa Pararel Indonesia
(BPT) dengan PT. Buisa Efck Suiabaya. Selelah pengpabungan ini lerjadi penigkatan
Jumlah anggota bursa dari 45 menjadi 115 anggota bursa dan untuk memberi
pelayanan yang maksimal pada anggota bursa atan emiten yang tercatat di BES
khususnya yang berlokasi di Jakaita, inaka PT. Bursa Efck Surabaya iueinbuka kanior
cabang di Iakarta.

Pada tahun 1956, PT. Butsa Elek Surabaya weluncurkan sistemn komputerisast
data yang merupakan penyempumaan dari sistem scbelumnva yaitu S-MART

(Surabava  Market Information and  Antomated Remote Trading) yang mulai
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dioperasikan tanppal 19 Septeber 1996, Dan PT. Burs Efek Surabava juga membuka
jalur  di SSX-Net  (Surabaya  Stock  Exchange Homepage) unluk  lebih
memasvarakatlan bursa efek dan kegiatannya khusunya PT Bursa Ffek Surabaya.

Tada tahun 1993 PT. Bursa Flek Surabava menvediakan kesempatan
berinvestast yang lebth menaritk bagt mvestor lokal mauvpun asing dan juga bagi
manager mvestasi, PI° Bursa Ktek Surabava telah mengembangkan produk-produk
baru antara lain :

a SSX - BI (SSX Bond Index):
merupakan usaha uniuk mengembangkan pasar obligasi yang aktif dan transparan.
SSX - BI dapat dijadikan scbagi real-time bencmark untuk mendorong kegiatan
perdagangan obhgasi dan membenkan gambaran volatilitas pasar sckunder
obligast sebagavnana lerceriin pada perubahian harga dan keuntungan vang
dipereleh pemegang obligasi.

b. Indeks Sivit:
mcrupakan indeks saham pausahaan meocngah kecil. Tudeks SME diharapkan
dapat  memberikan  informasi vang  akurat mengenai kinerja saham-saham
perusahaan menenpah kecil.

¢. IMFQ (Indonesian Mutual Fund Quotation),
merupakan sebuah sistem intormasi Reksa Dana, Kejasam yang infensif antara
PT. Buisa ek Sutabaya dan tiga helompok partisipan (napager mvesiasi, bank
kustodian dan data vendor) telah menghasilkan suatu sistem informasi yang
menvediakan data statistik, termasnk data lusforis dan informasi yang dinamis
mengenai nilai akiiva bersih Reksa Dana.

Prioritas nsaha vntuk taham 1999, PT. Bursa Efek Surabaya tetap melanjutkan
strategi pengembangan pasar meskipun menghadapi rencana penyatuan usaha dengan
Bursa Efek Jakarta yang sampai saat ini masih dalam pengkajian tin yang ditunjuk
oleh direksi dan kedua bursa Selamn danpada itn PT. Bursa Ifek Surabaya sedang

berupava uniuk membangun dan menvoperasikan pasr dealer secara elekirontk, Sesuai
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deupan nusinys. vpaya tersebut akan tetap dipusatkan pada usaha menengah kecil dan
koperasi, mdustn spesifik khususnya pertambangan dan migas serta instrumen surat

ufang termasuk oblipasi pemerintah,

2.4 Mckanisme Perdagangan Saham di PT. Bursa Efek Surabaya

Sesuar  dengan  kekbususan  mvestast di pasar mndal, maka tata cara
perdagangan saham di pasar schunder dilakukan inelalui prosediunr sebagai berikut
(Sumantoro, 1990:21)

i. Prosedur Perdagangan Iifek :

a. investor menghubungi pedagang/perantara saham;

b. pka berkeinginan membeli/menjual efek, investor memberikan ainanat/surat
kuasa diatas malerai secukupnya rangkap dua kepada pedagang/perantara
saham untuk memberli/menjual efek yang ditnginkan misalnya, sampai tanggal
tertentu atau sampai terlaksananya pembeban efek tersebut dan jika tidak di
penuhi oleh perantara perdagangan efek mengerahkan efek vang dumilikinya
atan yang akan dijual;

c. pedagang/peraniara elek perdagangan elek melaksanakan amanatnya dengan
baik, maka investor membayar harga efck dan biaya propisivkomisi maksimum
1% dart harga pasar saham atau nilai pinjaman pokok obligasi. Pembeli saham
menicrima sural sabaimn bersifal Akta Pemindahan Tak (APH) asli, sedangkan
pembeli obligast ienerima surat obligasi saja tanpa (APH).

2. Sistemn Perdagangan Sahan di Burs:

Perdagangan di bursa efck dapat dilakukan dengan sistem kol dan sistem
temms-menerns. Sebehin perdagangan dimulai para aggota bursa terlebih dahulu
mengist dan wenvampatkan daltar pesanan yang berist jumlah, jenis serta batasan-
batasan amanat yang diferimanya, rencana pembehian dan penjualan kepada petugas

bursa.
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Apabila perdaganean telah dimular olel pimpinan kol niaka para anggota burse
dapat melalkan tawar-menawar efch masing-inasing persatuan sampai terbentuk kurs
dan jumlah lembar efek yang dimnginkan. Bagi etek-etek yang terjnal oleh perantara jual
akan dibuatkan nota transaksi dari masing-masing nota transaksi dari masing-masing
etek , untuk saham atas mana ditambah dengan APIL

Nota transaks) dan atan APH cetelah duswt kemudian ditanda tangani oleh
masing-masing perantara beli/jual dengan disertal pembayaran/penyerahan efeknya,
selanjutnya sebelum diproses lebih lanput oleh perantara beli/jual APH tersebut harus
ditegalisir oleh pejabat buisa.

Perantara jual akan menyelesaikan kepada investor yang memberikan amanat
jual. Sedangkan perantara beli akan meuvelesakan dengan perusahasn yang membuat
efek yang bersangkutan, perantara jual dan investor vang memberikan amanat beli
- Semua proses int harus diselesaikan dalam jangha vwaktu 4 har getelah terjadi transaksi

di bursa.

2.4.1 Jenis Saham yang diperdagangkan di PT. Bursa Kfek Surabaya
PE. Bursa Elek Surabya memperdagangkan saham dan obligasi. Sabam menurut
Keppres No, 60 Thn 1988 adalah surat berharga yang merupakan tanda penyertaan
modal pada perseroan terbatas sebagmmana diatur dalam Katab Undang-undang Hukum
Perdagangan. Adapun jenis-jenis sahiam yaita,
1. Saham Biasa (Common Stocks};
adalah saliam vane membenkan hak kepada pemecancnya wink swemperoleh bagian
keutungan perusahaan (deviden) dalam satu tahun buke, pemegang saham biasa
mempunvat hak snara dalam RUPS dan dijadikan perusahaan.
2. Saham Preferen (Prefered Stocks):
adalah saham dengan preferensi (hak mendahulut), yaitu penunjang saham preferen
memperoleh bagcian kentungan lebth dabulu daripada penunjang saham biasa. Saham
preferen komulatif yaitu sahaime yang mieimpunyal keistimewaan dalaim hal jika

deviden preferen dalam satu talin buku tidak dibagikun atau dibagikan sebagian


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

20 .

sebapian saja, maka pada tabun berikutnya saham  preferen  komulatif ity
mempunyai hak mendahelui (prefeicnsi) atas pembayaran deviden yaug lertunda
pembayarannva

. Sabiain lusas Jan salvm Delum Tunas:

(&9

seham lunas adalah saham yang harga nominalnya telah disctor sepenulinya.
Sedangkan saham befum finas adalh saham vang harga nominalnya belum ferbayar
scluruhnya.

A. Saham utama (saham priorifas) adalah saham yang mempunyai hak-hak istimewa
yang ditefapkan di dalam aggaran dasar pernsahaan, misalnya memberi hak kepada
pemegangnya untuk nemajukan usul-usul yang menyangkut pengangkatan direksi

da komisaris pernsahaan

2.4.2 Indeks Harga Saham Gabungan (1THSG)

Indeks haiga saban wmeropakan perhembangan harpa saham dari wakin ke
waktn. Perkembangannya didasarkan pada tahun dasar sama dengan 500. Bila indeks
lebth besar dari angka tersebnt maka tergadi peningkatan harga sabam dan sebatiknys
dibawah 500 ferjadi peiminnai harga yang proseniasenya sebesar pengurangan dari
Jumlah tersebut. Indebs harga saham merupakan angka ini tidak dengan sendirinva
melainkan disebabkan oleh mvestor dan penilaian imvestor terhadap prospek usah
ciniten.

Pernuntaan yang natk bila penawaran saham fetap akan mengakibatkan harga
sabain meninpkat. indeks hatga salam i werupakan indikator dari permintaan
seham di bursa. Indeks yang terus meningkat menunjukkan permintaan sahap dilantai
bursa bergerak naik.

Kenaikkan petinindaainc i Gdak fedepas dad kebijaksanaan  perusahaan,
emiten (yang mencatniban sohamnya di BES) dalam menjalankan manajemen
usahanva. Manmemen usaba vang dikelola secara efisien dan profesional akan

menjadi penanik utama bagi calon investor vang akan menawarkan dananya pada
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sualu perusabaan. Hal nn dikarenakan perusahaan, Hal ini dikarenakan perusahasn
tersebut akan dapat meningkatkan ouiput dan Jaba usahanya, sehingga wwvestor berand
menatkkan nilai penjualan sahamnya di lantai bursa.

Untuk mengetaliii perkembanwan naik/isrunova e rpa sabamm digunakan
metode Indeks Harga Saham Gabungan (perhubungan harga di BES). Indcks harga mi
dihitung dengan mengennakan pendekatan mefode tofal milm pasar, dan dasar tangaal
19 Seplember 1296 nilai dasar sama dengan 500, Runws pethitunpganya adalah
sebagai berikut sebagai beriknt

Nilai Pasar Selurub Saham Yang Tercatat i BES Sek: arang

THSG= % 500

Nilai Pasar Sehimh Sﬁham Yang Imc'\h?fh P* QPM{ YI'mI‘!

Bilamana terdapat pencatatan saham baru, rimusnya akan disesnaikan seba gai berikut

D+C
A
B
Dimana:

A = Nilai pasar seluruh saham di PT. BES yang disesuaikan
B = Nilai pasar seluruh saham yang iercatai di PT. BES sebelum peucatatan
C = Nilai perdana saham baru yang dicatatkan (Initial Public Ofered) di PT. BES

1) = Nilat pasar seluruh saham di PT° BES pada hari dasar
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III. LANDASAN TEORI

3.1 Pengertian dan Manfaat Pasar Modal
3.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pengertian pasar modal sebagaimana pasar pada umumnya yaitu merupakan
tempat bertemunya penjual dan pembeli dan yang diperjualbelikan adalah modal atau
dana. Pembeli modal adalah mereka baik perorangan ataupun badan usaha yang
menyisihan kelebihan dananya untuk usaha yang bersifat produktif yaitu investasi.
Sedang penjual dana adalah perusahaan yang memerlukan dana atau tambahan modal
untuk keperluan pengembangan usahanya (Sumantoro, 1990:9). Menurut Keputusan
Presiden No. 60 tahun 1988 tentang pasar modal. Pasar modal adalah bursa yang
merupakan sarana untuk mempertemukan penawar dan peminta dana jangka panjang
dalamn bentuk efek, sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang No. 15 tahun
1952 tentang penetapan Undang-Undang Darurat tentang Bursa.

3.1.2 Manfaat Pasar Modal
Investor di pasar modal, baik dalam skala besar dan kecil adalah penanam
modal yang berhitung dalam jangka panjang. Artinya kendati ia memperhitungkan
capital gain atau capital loss, para investor ini juga memperhitungkan aspek-aspek
fundamental dalam pasar modal yaitu deviden. Besar kecilnya deviden atau
keuntungan yang diperoleh oleh investor dari perusahaan yang menjaminkan efeknya
berpengaruh dalam banyak atau sedikit saham yang akan dijual atau dibeli di lantai
bursa. Pembentukan bursa efek diharapkan dapat menunjang program pemerintah di
bidang pasar modal di Indonesia sebagai sarana penghimpun dana dari masyarakat.
Pada dasarnya manfaat pasar modal bagi dunia usaha (Ahmad, 1996: 56):
1. jumlah dana yang dapat dihimpun dapat berjumlah besar;
2. dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana selesai;
3. ftidak ada perjanjian yang mengikat antara kedua belah pihak (covenanf) sehingga
manajemen perusahaan lebih bebas dalam pengelolaan dana;

22
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4. solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan;
5. jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

Manfaat pasar modal bagi pemerintah adalah bahwa sumber-sumber
pembiayaan pembangunan yang cukup besar tentunya tidak saja harus berasal dari
tabungan pemerintah tetapi juga dari tabungan masyarakat. Oleh karenanya peran
sektor swasta sangat diperlukan dalam membiayai dana pembangunan itu. Selain
perbankan, pasar modal merupakan sarana yang paling tepat dalam memobilisasi dana
masyarakat guna membiayai pembangunan.

3.2 Fungsi Investasi

Dalam suatu periode tertentu ada anggota masyarakat yang menerima
pendapatan lebih besar dari kebutuhan konsumsinya sehari-hari selama periode waktu
tersebut. Kelebihan akan pendapatan ini oleh anggota masyarakat tersebut
dipergunakan untuk mengalokasikannya atau menginvesfasikannya kepada
segolongan masyarakat lainnya yang membutuhkan tambahan dana untuk perluasan
usahanya. Masyarakat yang kelebihan dana atau disebut “penabung” dengan
masyarakat yang membutuhkan tambahan dana atau disebut “investor” akan bertemu
di pasar dana investasi. Di pasar ini proses tawar-menawar antara mereka akhimya
akan menghasilkan tingkat bunga kesepakatan. Tingkat keseimbangan bunga dalam
periode waktu tertentu tampak sebagai berikut :
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%

0 F Datitiie baiaki

Gambar 1 : Tingkat bunga keseimbangan di pasar dana investasi
Sumber : Boediono, 1994:77

Jangka waktu investasi menentukan sekali tingkat bunga’ yang akan dibayar
oleh peminjam (investor). Pada jangka waktu tersebutdengan tingkat bunga yang
terjadi maka penabung akan memperoleh tambahan penghasilan dari dana yang
dipinjamkan ditambah dengan bunga yang telah disepakati antara peminjam dengan
penabung.

3.3 Teori Portfolio

Bentuk atau jenis kekayaan dibedakan atas resiko yang terkandung serta
jangka waktu pengembalian. Atas dasar resika bentuk atau jenis kekayaan dibedakan
antara yang resikonya besar, seperti obligasi dan saham serta yang resikonya kecil
(lebih aman) seperti uang tunai. Biasanya bentuk kekayaan yang resikonya kecil
keuntungan yang diharapkan juga relatif kecil . Sebaliknya bentuk kekayaan yang
resikonya besar, keuntungan yang diharapkan juga besar. Keuntungan yang
diharapkan terdiri dari deviden serta perkiraan tentang perubahan harga dari kekayaan
tersebut  (Nopirin, 1993:111). Pendapatan dari pemilikan saham terdiri deviden
ditambah perubahan harga serta rasio pendapatan terhadap harga untuk setiap unit
saham, yaitu: (Nopirin, 1993:123)
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I :R+ns ataur:lf)i
s S

dimana :
A = pendapatan dari pemilikan saham
B, = pendapatan dari per unit saham (earnings per share)
b, = deviden
B = harga per unit saham
9 = perubahan harga saham yang diperkirakan

Suatu perusahaan atau individu selalu berusaha untuk memilih kombinasi
bentuk kekayaan sedemikian rupa sehingga untuk suatu resiko tertentu, didapatkan
keuntungan yang maksimum. Dalam analisa portofolio ini biasanya digunakan
anggapan bahwa individu itu “risk averse”, artinya mereka mau menanggung resiko
yang lebih tinggi apabila didorong dengan kemungkinan memperoleh keuntungan
yang lebih besar. Seseorang individu yang memilih bentuk kekayaan berupa pemilikan
surat berharga (saham) menghadapi adanya ketidakpastian (resiko) tentang apakah
perusahaan yang menerbitkan saham prospeknya bagus atau buruk, apakah deviden
yang diterima naik atau turun dan bagaimana kemungkinan perubahan dimasa yang
akan datang.

Investasi dalam pemilikan saham mengandung beberapa resiko antara lain
(Sumantoro, 1990:32):

1. resiko finansial adalah resiko yang diderita investor, sebagai akibat dari
terpenuhinya kewajiban emiten saham untuk memberikan deviden;

2. resiko pasar adalah resiko akibat menurunnya harga pasar secara substansial, baik
keseluruhan saham maupun saham tertentu perubahan tingkat inflasi ekonomi
keungan negara,

3. resiko psikologis adalah resiko bagi investor yang bertindak secara emosional
dalam menghadapi perubahan-perubahan pasar. Investor menanggapi perubahan-
perubahan pasar berdasarkan optimisme atau pesimisme yang dapat
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mengakibatkan kenaikan atau penurunan harga saham. Resiko ini erat kaitannya
dengan resiko pasar dan resiko finansial. Investor pada dasarnya tidak
membutuhkan dana sehingga tidak perlu menjual sahamnya, namun demikian
mereka tetap menjualnya karena secara psikologis terpengaruh oleh pemodal lain.

3.4 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Permintaan

Jumlah barang yang diminta seorang investor dalam jangka waktu tertentu
tergantung dari beberapa faktor, salah satu faktor terpenting adalah harga barang itu
sendiri. Kurva permintaan barang menggambarkan hubungan antara jumlah barang
yang diminta dalam jangka waktu tertentu dengan harga barang yang bersangkutan.
Kurva permintaan menggambarkan bahwa faktor-faktor lain selain faktor harga atau
“hal-hal lain” dianggap tetap tidak berubah atau konstan, dengan anggapan Cateris
Paribus. Bila faktor-faktor lain bukan harga mengalami perubahan maka lokasi kurve
permintaan akan bergeser ke kiri atau ke kanan. Hal ini jelas karena kurva permintaan
digambarkan dengan anggapan bahwa hal-hal lain adalah tetap atau konstan. Faktor-
faktor selain harga barang itu sendiri yang menentukan permintaan investor individual
dan permintaan pasar adalah selera konsumen (investor atau pialang saham) atau
preferensi konsumen akan barang tersebut, tingkat pendapatan yang diperolehnya,
harga barang-barang lain (barang substitusi dan barang komplementer), tingkat
kemakmuran dan ekspektasi atau perkiraan konsumen akan harga-harga dan
pendapatannya dimasa yang akan datang. Hal ini dapat dituliskan sebagai berikut
(Boediono, 1986 :21):

D=f(S,P,P, Y, W,K)
Dimana D adalah permintaan terhadap barang tertentu yang merupakan fungsi dari S
yaitu selera konsumen akan barang tersebut, P, adalah harga barang itu sendii, P;
adalah harga barang-barang lainnya, Y adalah pendapatan uvang yang diperoleh
konsumen, W adalah tingkat kemakmuran dan K adalah ekspektasi atau perkiraan
konsumen akan harga-harga barang dan pendapatan dimasa yang akan datang.
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Kurve permintaan saham menunjukkan hubungan antara jumlah saham yang
diminta dengan harga saham tersebut, dengan menganggap hal-hal lain konstan. Hal
ini dapat dituliskan sebagai berikut :

D gahanf (P sahhm

Permintaan akan uang (Md) dalam analisis Keynes terdiri dari tiga tujuan,
yaitu tujuan untuk transaksi, berjaga-jaga dan spekulasi. Permintaan vang uniuk
tujuan transaksi dan berjaga-jaga dipengaruhi oleh tingkat pendapatan individu
tersebut, sehingga hubungan secara fungsional adalah :

M &=1£(Y)

M p=1(Y)

Karena M1 merupakan penjumlahan dari motif bertransaksi dan motif berjaga-
jaga, maka M dipengaruhi oleh tingkat pendapatan individu atau dalam hubungan
fungsional adalah;

M1=f(Y)

Jadi apabila tingkat pendapatan yang diterima oleh masyarakat meningkat
maka motif bertransaksi dan untuk berjaga-jaga oleh masyarakat juga akan
mengalami peningkatan.

Kemudian permintaan uang untuk tujuan spekulasi, menurut Keynes juga
dipengaruhi oleh besarmnya kecilnya tingkat bunga, sehingga hubungan fungsional
adalah :

Mo=f(D

Selanjutnya permintaan uang (Md) merupakan penjumlahan dari ketiga motif
permintan uang tersebut;

Md=Mi1+M2
dimana M1 = f (Y) dan M 2= f (I), maka dapat disimpulkan bahwa pemintaan uang
dipengaruhi oleh besarnya pendapatan dan tingkat bunga (Guritno, 1985; 88-89)

Md =f£(Y,i)
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Selanjutnya Keynes (Soediyono, 1992:29) menyatakan bahwa para spekulan
melakukan spekulasi terhadap surat-surat berharga.. Pada waktu tingkat bunga tinggi
jumlah uang yang diminta oleh masyarakat dengan motif spekulasi menurun,
sedangkan pada waktu tingkat bunga rendah jumlah vang yang dibutuhkan oleh
masyarakat untuk motif spekulasi mengalami peningkatan, sehingga berpengaruh
terhadap jumlah saham yang diminta oleh masyarakat (investor).

Tingkat
Bunga (1)
1,
0 Permintaan Uang Spekulasi

Gambar 3 : Kurva Permintaan Uang untuk Spekulasi
Sumber  : Soediyono,1992:29

Dana yang terakumulasi dari investasi pemerintah dan masyarakat sangat
besar, tetapi jika dibandingkan akan kebutuban investasi di masa datang masih
tergolong kecil. Dengan adanya pasar modal di Indonesia yang diupayakan oleh
pemerintah dan masyarakat maka kebutuhan investasi pada masa datang diharapkan
akan terpenuhi.

Pertumbuhan pasar modal mengalami perkembangan yang berarti selama
perekonomian berjalan, pertumbuhan pasar modal tersebut dapat dilihat dari jumlah
perusahaan yang go publik atau memasyarakatkan sahamnya. Dengan adanya pilihan
tersebut, maka investasi dan permintaan saham akan bertambah dan akan memacu
pertumbuhan ekonomi nasional. Perusahaan yang melakukan go public berarti pula
bahwa terdapat adanya pemerataan hasil-hasil pembangunan melalui pemilikan
saham-saham perusahaan, serta penyediaan lapangan kerja dan pemerataan
kesempatan berusaha.
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IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian.

Aktivitas perdagangan di PT. Bursa Efek Surabaya terus mengalami
peningkatan volume perdagangan per hari dari tahun ke tahun. Jumlah penelitian
saham akan semakin meningkat dengan naiknya tingkat pendapatan masyarakat atau
investor dan juga pengaruh harga saham cenderung akan memberikan dampak
terhadap pemilikan saham oleh investor dimana jika harga saham turun/rendah maka
imnvestor lebih banyak membeli saham dengan harapan bahwa harga saham
diperkirakan naik di kemudian hari. Basar kecilnya deviden juga akan mempengaruhi
besar kecilnya jumlah satuan saham yang akan diminta oleh investor. karena tiap
lembar saham mempunyai nilai deviden yang dapat dijadikan alternatif pilihan jenis
saham yang akan diminta/dibeli oleh investor. Selain daripada itu, tingkat suku bunga
deposito yang dimiliki oleh sebagian besar investor, dengan harapan dalam jangka
waktu deposito dengan suku bunga yang berlaku, diharapkan harga saham akan
mengalami kenaikan dibandingkan pada saat pembeliannya pada waktu jatuh tempo
deposito tersebut.

Kemudian untuk mengetahui jumlah saham (lembar) yang diminta oleh
investor dengan pendapatan yang dimiliki oleh investor pada PT. Bursa Efek Surabaya
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3. Pendapatan 45 Investor Saham di PT. Bursa Efek Surabaya

Klasifikasi Pendapatan Investor Jumlah Saham
(rupiah) (orang) (lembar)
1 juta - 1.9 juta 8 3.675
2 juta - 3 juta 29 15.725
)3 juta 8 5.775
Jumlah 45 25.175

Sumber : Data primer, data diolah 1999
29
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Sedangkan untuk perkembangan permintaan saham dipengaruhi oleh berbagai
faktor antara lain tingkat pendapatan investor, harga saham itu sendiri, besarnya
deviden dari tiap jenis saham yang dibeli dan besamya tingkat s;ku bunga deposito
yang dimiliki atau dijadikan patokan oleh masing-masing investor dapat dilihat pada
tabel berikut :

Tabel 4. Harga Rata-Rata Saham dan Jumlah Rata-Rata Saham yang Diminta Oleh
Investor Berdasarkan Suku Bunga Deposito Investor di PT. Bursa Efek

Surabaya
Jangka SukuBunga Investor  Rata-Rata Pend. Harga Rata-Rata ~ Jumlah Rata-Rata
Waktu Deposito Investor per Orang  Saham Per Lembar Saham Per Orang
(Bln) (%) (org) (Rp) (Rp) (Ibr)
1 21.13 13 2625000 4200 557
3 19.81 14 2635700 3600 652
6 35.43 10 2310000 4130 490
12 45.46 8 2600000 4350 479

Sumber : Data Primer, diolah 1999

Selanjutnya untuk mengetahaui berapa rata-rata harga saham dan rata-rata
jumlah saham yang dibeli oleh investor di PT. Bursa Efek Surabaya dapat dilihat pada
tabel berikut :

Tabel 5. Harga Rata-Rata Saham dan Jumlah Rata -Rata Saham yang Diminta Oleh
Investor di PT. Bursa Efek Surabaya.

Klasifikasi Tingkat Harga Rata-rata Jumlah Rata-rata
Pendapatan Saham per lembar Saham per orang
(Rupiah) ( Rupiah) ( lembar)
ljuta - 1.9 juta 3620 459
2 juta - 3 juta 4010 542
) 3 juta 4460 722

Sumber : Data primer, data diolah 1999
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4.2 Analisis Data

Hasil analisis regresi (lampiran 2) untuk mengetahui besarmya pengaruh faktor
suku bunga deposito, harga saham, deviden dan pendapatan investor terhadap jumlah
permintaan saham di PT. Bursa Efek Surabaya diperoleh hasil sebagai berikut:
Konstanta (b)) = 1280,3210
SukuBunga (b)) =-15,9172
Harga Saham (by) =-0,474
Deviden () = -1.1263
Pendapatan  (bs) = 0,000274588

1l

Dengan diperolehnya koefisien regresi masing-masing variabel dan konstanta,
maka persamaan regresi adalah :
Y =1.280,3210 - 15,9172 X; - 0,474 X; - 1,1263 X3 +0,000274588X4

Dimana : R? =0.8451

F hitung =54.558
Durbin - Watson Test = 2.6641

Dari persamaan regresi tersebut dapat diketahui bahwa:

1. bo sebesar 1.280,3210 berarti bahwa pada saat suku bunga deposito, harga
saham, besarnya deviden, dan pendapatan investor (Xi, X2, X3, X4) = tetap,
maka jumlah saham yang diminta oleh investor akan meningkat sebesar
1.280,3210 satuan,

2. pengaruh suku bunga deposito (X;) tethadap jumlah saham yang diminta sebesar
-15.9172 maka berarti apabila terjadi kenaikan suku bunga deposito sebesar
1 satuan maka mengakibatkan jumlah saham yang diminta oleh investor akan
turun sebesar -15,9172 satuan,

3. pengaruh harga saham (X;) tethadap jumlah saham yang diminta sebesar -0.474
maka berarti apabila terjadi kenaikan harga sabam sebesar 1 satuan maka
mengakibatkan jumlah saham yang diminta oleh investor akan turun sebesar
-0.474 satuan;
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4. pengaruh deviden (X3) terhadap jumlah saham yang diminta sebesar -1,1263 maka
berarti apabila terjadi kenaikan deviden sebesar 1 satuan maka mengakibatkan
jumlah saham yang diminta oleh investor akan turun sebesar -1.1263 satuan;

5. pengaruh pendapatan (X;) terthadap jumlah saham yang diminta sebesar
0,000274588 maka berarti apabila terjadi kenaikan pendapatan sebesar 1 satuan
maka mengakibatkan jumlah saham yang diminta oleh investor akan turun sebesar
0,000274588 satuan;

Nilai koefisien determinasi (R?) dimaksudkan untuk mengetahui besarnya
sumbangan atau andil antara variabel-variabel bebas dengan variabel tidak bebas.
Nilai koefisien determinasi terletak antara 0 dan 1. Jika R? sama dengan 1 maka garis
regresi dari model tersebut memberikan sumbangan sebesar 100% terhadap perubahan
dalam variabel Y. Jika R? sama dengan nol maka model tersebut tidak bisa
mempengaruhi atau tidak memberikan sumbangan terhadap perubahan dalam variabel
Y. Kecocokan model akan lebih baik kalau R* semakin mendekati satu. Dari hasil
analisis regresi linier berganda (lampiran 2) diketahui bahwa nilai koefisien
determinasi (R?) adalah sebesar 84.51 % yang berarti bahwa sumbangan atau andil
dari variabel bebas terhadap perubahan dalam variabel tidak bevas adalah sebesar
84.51%. Sedang faktor-faktor lainnya yang juga mempengaruhi seperti, kondisi
perekonomian, kebijaksanaan perbankan atau kondisi politik suatu negara dan faktor-
faktor lainnya adalah sebesar 15.49%.

Kemudian untuk pengujian secara keseluruhan pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikat digunakan uji F (F - test). Dimana dari hasil perhitungan
dengan analisis regresi linier berganda (lampiran 2) diperoleh nilai F hitung sebesar
54.558. Nilai F tabel pada degree of freedom 40 dan tingkat keyakinan sebesar 95%
adalah 2.61, sehingga nilai F hinmg > F aber (54.558 > 2.61). Dengan kata lain Ho
ditolak dan Ha diterima yang berarti semua variabel bebas secara bersama-sama
mempunyai pengaruh yang nyata dengan variabel tidak bebas.
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4.3 Pengujian Statistik (First Order Test)
4.3.1 Pengujian Secara Bersama-Sama (F-test)

Pengujian secara bersama-sama ata F test pada variabel bebas (Xi, X, X, X4)
terhadap variabel terikat yaitu jumlah saham yang diminta investor di PT. Bursa Efek
Surabaya dilakukan dengan membandingkan F hitung dengan F tabel. Apabila F
hitung nilainya lebih besar dari F tabel berarti secara bersama-sama variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel terikat, demikian juga sebaliknya.

Hasil analisa regresi (lampiran 2) di peroleh F hitung sebesar 54.558. Pada
derajat kebebasan df =n - k - 1 = 45 - 4 - 1 = 40 dan tingkat keyakinan 95% maka
diperoleh F tabel sebesar 2.61. Ternyata F hitung lebih besar dari F tabel, sehingga Ho
ditolak dan Ha diterima. Dengan diterimanya Ha berarti vanabel Xi, X, X3, X4 secara
bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap jumlah saham yang diminta. Daerah
penolakan dan penerimaan Ho digambarkan pada lampiran 9.

4.3.2 Pengujian Secara Parsial (t -test)

Pengujian pengaruh masing-masing koefisien regresi variabel bebas (X, X,
X3, X4) terhadap variabel terikat yaitu jumlah saham yang diminta digunakan uji t
(t-test) dua arah. Uji t dilakukan dengan cara membandingkan nilai t hitung dengan t
tabel. Apabila thinng < -ton atau  thieg > ton maka secara parsial variabel bebas
mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat (signifikan), begitu juga sebaliknya.

Hasil analisis regresi (lampiran 2) diperoleh nilai t hitung seperti pada tabel 6.
Daerah penolakan dan penerimaan Ho untuk masing-masing variabel bebas (X, X,
X3, X4) digambarkan pada lampiran 5,6,7 dan 8
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Tabel 6: Perbandingan t hitung dan t tabel Berdasarkan Analisis Represi Berganda

Pada Tingkat Keyakinan 95 %

‘No  Variabel Bebas

1 X (Suku Bunga Deposito)

t2

X, (Harga Saham)

(&3]

X3 (Deviden)

4. X, (Pendapatan Investor)

-6.773
-6.467
-9.585

7.600

Sumber : lampiran 2

thitung

4.4 Pengujian Asumsi Klasik (Second Ocder Test)

4.4.1 Uji Multikolinicritas

{ tabel

~ Kesimpulan
1 2.021 Signifikan
+2.021 Signifikan
£2.021 Sigmifikan
+2.021 Signifikan

Multikolinieritas terjadi jika terdapat korelast di autara varabel-variabel bebas.

Berdasarkan hasil estimasi regresi dan sctelab diuji statistik. maka vanabel bebas (X

X, X1, X4) secara bersama-saima mampu wempengaraht jumlah sabam yang, dinunta,

dengan menjadikan salah satunya sebagai varibel ierkat, maka nilai F hitung yang

diperoleh dapat dilihat pada tabel 7.

Tabel 7: Hasil Regresi Uji Multikohmenitas

Vanabel Terikat

Vartabel Bebas

X4

X

X3

X4

Suwnber : Lampiran 3

X
X
X4

X3

0.223

-0.206

-0.077

1.099

F hitung,

14

“tabel

k261

2 6l
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Berdasarkan tabel 7 dapat diketahui bahwa nilai I hitung dari masing-masing
persamaan lebih keeil dari F tabel. Dengan demikian di antara variabel-vanabel bebas

tidak terjach multikolinieritas.

4.4.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi terjadi apabila kesalahan pengganggu pada suatu penode terfentu
berkorelasi dengan kesalahan pengganggu pada penode lam. 1 mtuk mendeteksi
adanya autokorelasi digunakan uji Durbin Watson. Berdasarkan pengolahan data yang
iercantum pada lampiran 2 menunjukkan bahwa mlar DW sebesar 2,6041. Apabila
dibandingkan dengan melibat tabel DW untuk k = 4, n 45 dan o 5% maka milai
kritis dl = 0,175 dan du = 2,747. Dengan denukian dalam m(;dcl regrest mlar d =
2.6641 terletak pada daerab tanpa keputusan yakni dl < d < du, schingga Inpoiesa Ho

tdak dapat disimpulkan. Dalam hal ini apabila nila d berada pada dacrah yang, idak

dapat disimpulkan maka penelitian akan ditentukan dengan up yang lainnva.

4.4.3 Pengujian Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi apabila varnan gangguan berbeda dan satn observas
ke observasi lainpya. Untuk mendefeksi adanya heteroskedastisitas digunakan Up
Park. Berdasarkan pengolaban data yang tercantwm pada lampiran 4. nilar 1 htung

dapat dilibat pada tabel 8.

Tabel 8 Hasil Regresi Uji Heteroskedastisitas

~ Variabel Iebas 4 thitmig i tabel
B\ G A =L\ PR < TR

Xa 0,496 +2.072

X 0.282 2072

9 -0.916 + 2072

Sumber : lampiran 4
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Apabila dibandingkan antara t hitung dengan t tabel dapat diketahui bahwa
variabel bebas tersebut terletak pada daerah penerimaan Ho yakni tun < thiung <t -
Dengan demikian pada model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas.

4.5 Pembahasan

Hasil uji matematis dengan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui
pengaruh antara suku bunga deposito (b)) terhadap saham yagg diminata adalah
sebesar -15,9172 (lampiran 2) menunjukkan bahwa tingkat suku bunga deposito
berpengaruh secara nyata terhadap jumlah permintaan saham. Hasil im sesuai dengan
pendapat Keynes (Soediyono, 1992:28) bahwa apabila tingkat suku bunga turun. maka
permintaan uang untuk tujuan spekulasi (permintaan surat-surat berharga) akan
mengalami peningkatan, hal ini dikarenakan harga surat-surat berharga tersebut
mengalami peningkatan sehingga investor akan berusaha memperoleh keuntungan
berupa kenaikan nilai atau deviden dari pembelian surat-surat berharga.

Pengujian secara matematis dengan regresi linier berganda untuk mengetahui
pengaruh antara harga saham (by) terhadap jumlah saham yang diminta diperoleh
koefisien regresi sebesar -0,0474 (lampiran 2). Dan hasil koefisien regresi tersebut
menunjukan bahwa besamnya harga saham berpengaruh secara nyata terhadap jumlah
permintaan saham. Hal ini sesuai dengan teori permintaan barang, dalam hal i
adalah permintaan saham. Permintaan saham menunjukkan hubungan antara jumlah
saham yang diminta oleh investor pada berbagai alternatif tingkat harga, dengan
menganggap faktor-faktor lain yang mempengaruhi permintaan adalah konstan atau
dalam kondisi cateris paribus (Boediono, 1994:67). Sehingga dengan koefisien regresi
untuk harga saham sebesar -0,0474, maka apabila harga saham naik sebesar satu
satuan maka jumlah saham yang diminta akan turun sebesar 0,0474 satuan.

Pada hasil uji matematis untuk mengetahui adanya pengaruh antara besarnya
deviden (bs) terhadap jumlah saham yang diminya adalah sebesar -1,1263. Hal ini
berkaitan dengan teori permintaan uang yang dikemukakan oleh Keynes (Nopirin,
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1993:124). Dimana dengan semakin tingginya deviden/ penghasilan/ capital gain yang
diperoleh seorang investor dari pemilikkan surat-surat berharga ( saham atau obligasi)
maka semakin rendah permintaan akan jumlah saham oleh seorang investor.

Motif spekulasi menurut Keynes, didasari adanya faktor ketidakpastian di
masa depan (uncertainty) sehingga adanya anggapan pemegang uang tunai tidaklah
menghasilkan keuntungan (dikarenakan suku bunga turun), akan tetapi dengan
mengalokasikan uang tunai dalam bentuk kekayaan surat-surat berharga dengan
harapan memperoleh keuntungan (capital gain). Dengan anggapan mengalokasikan
bentuk kekayaan tersebut pada jangka waktu tertentu sampai dengan adanya anggapan
dari investor bahwa memegang uang tunai lebih menguntungkan (tingkat suku bunga
naik) daripada mengalokasikan kekayaan dalam bentuk surat-surat berbarga.

Hasil pengujian dengan regresi linier berganda untuk mengetahui adanya
pengaruh antara tingkat pendapatan investor (bs) terhadap jumlah sabam yang diminta
adalah sebesar 0,0000274588 (lampiran 2). Hal ini menunjukkan bahwa besarnya
tingkat pendapatan investor berpengaruh secara nyata terhadap jumlah permintaan
saham. Pada teori permintaan suatu barang, maka jumlah permintaan barang tersebut
akan dipengaruhi oleh tingkat pendapatan yang dimiliki oleh konsumen, dalam hal ini
investor (Guritno, 1985:88). Selain daripada itu pemilikan bentuk kekayaan pada
surat-surat berharga berdasarkan adanya kemauan untuk menanggung resiko yang
lebih tinggi dari para investor apabila didorong dengan kemungkinan memperoleh
keuntungan yang lebih besar (Nopirin, 1993:123).

Meningkatnya jumlah permintaan saham di PT. Bursa Efek Surabaya oleh
seorang investor lebih banyak disebabkan oleh faktor pendapatan investor itu sendiri.
Harga saham juga ikut mempengaruhi kenaikan jumlah permintaan saham. Hal ini
dapat ditinjau dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang merupakan patokan
dasar bagi para investor untuk mengetahui kondisi pada pasar modal secara umum,
yaitu apakah dalam kondisi lesu (bull market) atau kondisi bergairah (bear market).
Selain faktor-faktor tersebut diatas, jumlah permintaan saham juga dipengaruhi oleh
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faktor-faktor ekstern yaitu kebijaksanaan pemerintah disektor fiskal maupun moneter,
stabilitas kondisi perekonomian, stabilitas kondisi politik, dan faktor-faktor ekstern
lainnya. Keberadaan pasar modal di Indonesia diharapkan menjadi pasar modal yang
melindungi kepentingan investor-investor kecil dengan memberikan segala bentuk
informasi pasar kepada masyarakat luas.
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V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan uraian dan hasil analisis data penelitian dan pembahasan dapat
diambil beberapa simpulan sebagai berikut :

a. besarnya R? menunjukkan kontribusi variabel bebas suku bunga deposito, harga
saham, besarnya deviden dan pendapatan investor berpengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel terikat jumlah saham yang diminta sebesar 84,51%,
sedang sisanya sebesar 15,49% merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi
jumlah saham yang diminta diluar model;

b. konstanta by sebesar 1.280,3210 berarti bahwa pada saat suku bunga deposito,
harga saham, besarnya deviden dan pendapatan investor (X;, X2, X3, X4) = tetap,
maka jumlah saham yang diminta akan meningkat sebesar 1.280,3210;

c. suku bunga deposito (X;) pengaruhnya signifikan terhadap jumlah saham yang
diminta sebesar -15,9172 satuan yang ditunjukkan oleh t hitung (-6,773) lebih
kecil dari t tabel (+ 2,021), hal ini berarti bahwa secara parsial vanabel suku bunga
deposito mempunyai pengaruh yang nyata terhadap jumlah saham yang diminta;

d. harga saham (X;) pengarubnya signifikan terhadap jumlah saham yang diminta
sebesar -0,0474 satuan yang ditunjukkan oleh t hitung (-6,647) lebih kecil dani
t tabel (+ 2,021), hal ini berarti bahwa secara parsial variabel harga saham
mempunyai pengaruh yang nyata terhadap jumlah saham yang diminta;

e. deviden (X3) pengaruhnya signifikan terhadap jumlah saham yang diminta sebesar
-1,1263 satuan yang ditunjukkan oleh t hitung (-9,585) lebih kecil dan t tabel
(£ 2,021), hal ini berarti bahwa secara parsial variabel besarnya deviden
mempunyai pengaruh yang nyata terhadap jumlah saham yang diminta;

f. pendapatan (X4) pengaruhnya signifikan terhadap jumlah sabam yang diminta
sebesar 0,000274588 satuan yang ditunjukkan oleh t hitung (7,600) lebih besar

39
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dari t tabel (+ 2,021), hal ini berarti bahwa secara parsial variabel pendapatan
investor mempunyai pengaruh yang nyata terhadap jumlah saham yang diminta;

5.2 Saran
Dari uraian tersebut diatas dapat diajukan saran-saran sebagai berikut :

1. kegiatan usaha di pasar modal Jawa Timur dalam hal ini PT. Bursa Efek Surabaya
cenderung meningkat dari tabun ke tabun sehingga cukup berperan dalam
penghimpunan dana masyarakat untuk dialokasikan pada pembangunan dengan
adanya kepastian di sektor perekonomian. Kebijaksanaan pemerintah dalam hal ini
berkaitan dengan penentuan tingkat suku bunga baik simpanan maupun pinjaman
atau kebijaksanaan disektor moneter, dimana dengan kebijaksanaan ini pemerintah
dapat membantu memberikan informasi kepada masyarakat tentang tingkat bunga
deposito yang dapat dijadikan panduan untuk berivestasi di pasar modal;

2. seorang investor dalam mengambil keputusan untuk membeli saham atau menjual
saham hendaklah mempertimbangkan tingkat pendapatannya dan besarnya
keuntungan yang akan diperolehnya dari penjualan atau pembelian saham tersebut,
dengan memperhatikan informasi pendukung (prospektus) saham yang
bersangkutan.
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Lampiran 2 :

HEADER DATA FOR: B:QIM-1

Analisis

Regresi Linier Berganda Suku

Bunga Deposito,

Harga Saham, Deviden dan Pendapatan Dalam Mempengaruhi
Jumlah Saham Yang Diminta Oleh Investor di PT. Bursa Efek

Surabaya

NUMBER OF CASES: 45

NUMBER OF VARIABLES: 5

LABEL: ANALSIS REGRESI LINIER BERGANDA

PROB.

.00000
.00000
.00000
.00000

INDEX NAME MEAN STD.DEV.
1 Sk.Bunga 27.6818 9.8642
& Hr . Saham 6282.7778 3194.7392
3 Deviden 471.1111 196.5581
4 Pendpt. 2435555.5556 650316.5507
DEP. VAR.: Pr.Saham 680.0000 370.8712
DEPENDENT VARIABLE: Pr.Saham
VAR.  REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T(DF= 40)
Sk.Bunga ~-15.98 2 2.3502 -6.773
Hr.Saham -.0474 .0073 -6.467
Deviden ~1. 1263 L1175 -9.585
Pendpt. 2.74588E-04 3.61319E-05 7.600
CONSTANT 1280.3210
STD. ERROR OF EST. = 153.0892
ADJUSTED R SQUARED = .8296
R SQUARED = .8451
MULTIPLE R = .9193

PARTIAL r~2
.5342
5111
.6967
.5908
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ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

SOURCE S5UM OF SQUARES  D.F. MEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 5114547.2971 4 1278636.8243 54.558 .000E+00
RESIDUAL 937452.7029 40 23436.3176 »

TOTAL 6052000.0000 44

STANDARDIZED RESIDUALS

OBSERVED CALCULATED  RESIDUAL -2.0 0
750.000  718.133 31.8666 | *
1000.000 1074.819 -74.8193 X
1000.000  730.466 269.5344
600.000  758.920 -158.9196 *
1500.000 1530.411 -30.4114 *

200.000  373.293 -173.2928
500.000  675.158 -175.1580
500.000  456.223 43.7767
1000.000  770.833 229.1674
400.000  580.030 -180.0303

1
'
I
|
l
1
'
l
1
i
1
'
1
|
1
\
1
X X
I
1
'
1
1
|
1
'
I
'
1
1
U
1
I
|l

el el el el e e el e
OO0 WNHOODDIOO WD

1000.000  932.058 67.9423 | *
1250.000 1279.044 -29.0441 | L
800.000  846.673 -46.6725 | X
300.000  223.801 76.1987 | ¥
1000.000 1023.225 ~248 2245 | *
100.000 -100.684 200.6844 | *
1000.000  983.220 16.7804 | X
500.000  477.087 22.9129 | K
300.000  216.339 83.6608 | | %
20 300.000  375.514 ~-75.5142 | L !
21 700.000  736.316 ~-36.3155 | * 5
24 750.000  844.092 -94.0924 | X |
23 500.000  364.085 135.9154 | : %
24 200.000 361.288 -161.2884 | * )
25 300.000  262.530 37.4696 | X
26 500.000 671.832 -171.8321 | X g
27 300.000  230.609 69.3914 | vk
28 300.000  455.328 -155.3278 | * |
29 300.000  465.733 -165.7328 | N |
30 500.000 638.885 -138.8847 | * |
31 1000.000 1009.488 -9.4883 | X1
32 600.000 692.676 -92.6756 | * |
33 600.000  475.296 124.7036 | | ¥
34 1000.000 1013.047 -13.0468 | X
35 200.000  164.430 35.5699 | X
36 1500.000 1249.129 250.8711 | \ -
37 500.000 735.934 -235.9342 | X \
38 1000.000  578.128 421.8724 | i
39 750.000  793.264 -43.2645 | X
40  1000.000 1076.531 -76.5309 | i !
41  1500.000 1206.655 293.3445 | |
42 300.000  284.075 15.9254 | VK
43 1000.000  896.020 103.9796 | \ e
44 500.000 668.255 -168.2548 * !
45 800.000 801.812 =Li8Les *

DURBIN-WATSON TEST = 2.6641

S - —— R o e e R R =

*
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Lampiran 3 : Pengujian Kemungkinan Adanya Multikolinierités Terhadap Faktor-
Faktor Yang Mempengaruhi Jumlah Saham Yang Diminta Oleh Investor
di PT. Bursa Efek Surabaya.

—————————————————————— REGRESSION ANALYSIS ----———---—--——m————m—

HEADER DATA FOR: B:QIM-1 LABEL: ANALSIS REGRESI LINIER BERGANDA
NUMBER OF CASES: 45 NUMBER OF VARIABLES: 5

ANALISIS MULTIKOLINIERITAS (PENDAPATAN INVESTOR)

INDEX NAME MEAN STD.DEV.
1 Pr.Saham 680.0000 J70. 8¢l
2 Sk.Bunga 27.6818 9.8642
3 Hr.5aham 6282.7778 3194.7392
4 Deviden 471.1111 196.5581
DEP. VAR.: Pendpt. 2435555.5556 650316.5507

DEPENDENT VARIABLE: Pendpt.

VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR  T(DF= 41) PROB. PARTIAL r"2
Sk.Bunga 5613.3880 10120.4116 .555 .58214 .0074
Hr.Saham 34.3201 31.2332 1.099 .27825 .0286
Deviden -37.4373 Sl B5 12 ~-.074 .94159 1.32521E-04

CONSTANT 2082178.3622

STD. ERROR OF EST. = 661702.1082

ADJUSTED R SQUARED = -.0353
R SQUARED = .0353
MULTIPLE R = .1878
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOURCE SUM OF SQUARES  D.F. MEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION  656274232433.0000 3 218758077477.6700 .500 .6846

RESIDUAL  17951836878677.0000 41 437849679967.7300
TOTAL 18608111111110.0000 44
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HEADER DATA FOR: B:QIM-1

NUMBER OF CASES: 45 NUMBER OF VARIABLES: 5

LABEL: ANALSIS REGRESI LINIER BERGANDA

ANALISIS MULTIKOLINIERITAS (SUKU BUNGA DEPOSITO)

INDEX NAME MEAN STD.DEV.

1 Pr.Saham 680.0000 370.8712

2 Hr.Saham 6282.7778 3194.7392

3 Deviden 471.1111 196.5581

4 Pendpt . 24355555556 650316.5507
DEP. VAR.: Sg.Bunga 27.6818 9.8642
DEPENDENT VARIABLE: Sk.Bunga
VAR. REGRESSION COEFFICIENT  STD. ERROR T(DF= 41)
Hr.Saham ~1.0018E-04 4.86948E-04 -.206
Deviden .0017 .0078 .223
Pendpt. 1.32678E-06 2.39206E-06 .555
CONSTANT 24.2616
STD. ERROR OF EST. = 10.1730
ADJUSTED R SQUARED = -.0636

R SQUARED = .0089
MULTIPLE R = .0944
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

SOURCE SUM OF SQUARES D.F. MEAN SQUARE
REGRESSION 38.1869 3 12.7290
RESIDUAL 4243.0883 41 103.4900

TOTAL 4281.2753 44

PROB. PARTIAL r~2
.83802 .0010
.82499 .0012
.58214 .0074
F RATIO PROB.
.123 .9460
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HEADER DATA FOR: B:QIM-1 LABEL: ANALSIS REGRESI LINIER BERGANDA

NUMBER OF CASES: 45 NUMBER OF VARIABLES: 5

ANALISIS MULTIKOLINIERITAS (HARGA SAHAM)

INDEX NAME MEAN STD.DEV.
1 Pr.Saham 680.0000 370.8712
2 Sk.Bunga 27.6818 9.8642
3 Deviden 471.1111 196.5581
4 Pendpt. 2435555.5556 650316.5507
DEP. VAR.: Hr.Saham 6282.7778 3194.7392

DEPENDENT VARIABLE: Hr.S5aham

VAR.  REGRESSION COEFFICIENT S5TD. ERROR  T(DF= 41)

Sk.Bunga -10.2940 50.0364 -.206
Pendpt . 8.33539E-04 7.58567E-04 1.099
Deviden -.1820 2.5028 Q77
CONSTANT 4628.0430
STD. ERROR OF EST. = 3261.0011
ADJUSTED R SQUARED = -.0419
R SQUARED = .0291
MULTIPLE R = .1707
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOURCE SUM OF SQUARES D.F. MEAN SQUARE
REGRESSION 13080527.3843 3 4360175.7948
RESIDUAL 435999250. 3935 41 10634128.0584

TOTAL 449079777.77778 44

PROB. PARTIAL r~2
.83802 .0010
427825 .0286
.93923 1.43470E-04

F RATIO PROB.
.410 .7466
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HEADER DATA FOR: B:QIM-1 LABEL: ANALSIS REGRESI LINIER BERGANDA
NUMBER OF CASES: 45 NUMBER OF VARIABLES: 5

ANALISIS MULTIKOLINIERITAS (BESARNYA DEVIDEN)

INDEX NAME MEAN STD.DEV.
1 Pr.Saham 680.0000 370.8712
2 Sk.Bunga 27.6818 9.8642
3 Hr.Saham 6282.7778 3194.7392
4 Pendpt. 2435555.5556 650316.5507
DEP. VAR.: Deviden 471.1111 196.5581

DEPENDENT VARIABLE: Deviden

VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR  T(DF= 41) PROB. PARTIAL r~2
Sk.Bunga .6947 3.1217 .223 .82499 .0012
Hr . Saham -T7.4736E-04 .0097 s L .93923 1.43470E-04
Pendpt. -3.5398E-06 4.80194E-05 -.074 .94159 1.32521E-04
CONSTANT 465.1961
STD. ERROR OF EST. = 203.4699
ADJUSTED R SQUARED = -.0716
R SQUARED = .0015
MULTIPLE R = .0387
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOURCE SUM OF SQUARES  D.F. MEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 2544 .3564 3 848.1188 .020 .9960
RESIDUAL 1697400.0880 41 41400.0021

TOTAL 1699944 .4444 44
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Lampiran 4 : Pengudian Kemungkinan Adanya Heteroskedas tisitas
Melalui Uji Park Terhadap Faktor-Faktor Yang Mempen-
garuhi Jumlah Saham Yang Diminta Oleh Investor di PT.

Bursa Efek Surabaya

HEADER DATA FOR: B:DATA LABEL: ANALISIS HETEROSKEDASTISITAS
NUMBER OF CASES: 45 NUMBER OF VARIABLES: 8

ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA (HETEROSKEDASTISITAS)

INDEX NAME MEAN STD.DEV.
1 LN (X1) 3.2647 .3295
LN (X2) 8.5883 .6084

3 LN (X3) 6.0655 .4361

4 LN (X4) 14.6643 .3056

5 e -4.4444E-06 145.9649

6 e"2 20832.2829 31964.7008
DEP. VAR.: LN (e"2) 8.5967 s 133

DEPENDENT VARIABLE: LN (e"2)

VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T(DF= 43) PROB.
LN (X1) T 284 .9996 LD .4721%2
CONSTANT 6.2293
STD. ERROR OF EST. = 2.1851

r SQUARED = .0121

r = -+100
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

SOURCE SUM OF SQUARES D.F. MEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 2. Bl di 1 2.59)27 .526 .4721
RESIDUAL 205.3131 43 4.7747

TOTAL 207.8258 44
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DEPENDENT VARIABLE: LN (e”2)

VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T(DF= 43)
LN (X2) .2696 .5432 .496
CONSTANT 6.2810
STD. ERROR OF EST. = 2.1922 :
r SQUARED = .0057
r .= 0755
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOURCE SUM OF SQUARES D.F. MEAN SQUARE
REGRESSION 11842 1 w1847
RESIDUAL 206.6416 43 4.8056
TOTAL 205 38258 44
—————————————————————— REGRESSION ANALYSIS -—-———————7"—~
DEPENDENT VARIABLE: LN (e”2)
VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T(DF= 43)
LN (X3) .2140 .7593 L 282
CONSTANT 7.2987
STD. ERROR OF EST. = 2.1964
r SQUARED = .0018
r = .0428%
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOURCE SUM OF SQUARES D.F. MEAN SQUARE
REGRESSION .3832 s 3832
RESIDUAL 207 .4426 43 4.8242

TOTAL 207.8258 44

PROB.
.62214

F RATIO PROB.
.246 .6221

PROB.
.77941

F RATIO PROE.
.079 7791
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DEPENDENT VARIABLE: LN (e”2)

VAR. REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T(DF= 43) PROB.
LN (X4) -.9833 1.0740 -. 816 . 36497
CONSTANT 23.0167
STD. ERROR OF EST. = 2.1773
r SQUARED = .0191
r = -.1383
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

SOURCE SUM OF SQUARES 3 I MEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 3.9745 1 3.9745 .838 .3650
RESIDUAL 203.8513 43 4.7407

TOTAL 207.8258 44
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Lampiran 5 : Kurva Daerah Penolakan dan Penerimaan Ho dengan Uji Dua Arah Pada
Tingkat Keyakinan 95% untuk Variabel bebas X; (Suku Bunga
Deposito).

Kriteria Pengujian :

Hy : by = 0 Secara parsial variabel bebas X tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat (Y) dimana -ty <t hitung <ty

H; : by = 0 Secara parsial variabel bebas X; berpengaruh terhadap variabel terikat
dimana -ty < t hitung < to

Daerah Penolakan Hy Daerah Penerimaan Hy Daerah Penolakan Hy

—6.773 —2.021 2.021

Gambar diatas menjelaskan bahwa nilai t hitung > t tabel maka Ho tidak ditenima,
berarti variabel suku bunga deposito mempunyai pengaruh terhadap jumlah saham
yang diminta oleh investor di PT. Bursa Efek Surabaya.
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Lampiran 6 : Kurva Daerah Penolakan dan Penerimaan Ho dengan Uji Dua Arah Pada
Tingkat Keyakinan 95% untuk Variabel bebas X; (Harga Saham).

Kriteria Pengujian :

Ho : b; = 0 Secara parsial variabel bebas X tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat (Y) dimana -t <t hitung <ty

H; : by # 0 Secara parsial variabel bebas X, berpengaruh terhadap variabel terikat
dimana -ty <t hitung <ty

Daerah Penerimaan Hy Daerah Penolakan Hy

Daerah Penolakan Hy

T BAbT 2.021

Gambar diatas menjelaskan bahwa nilai t hitung > t tabel maka Ho tidak diterima,

berarti variabel harga saham mempunyai pengaruh terhadap jumlah saham yang
diminta oleh investor di PT. Bursa Efek Surabaya.
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Lampiran 7: Kurva Daerah Penolakan dan Penerimaan Ho dengan Uji Dua Arah Pada
Tingkat Keyakinan 95% untuk Variabel bebas X (Deviden).

Kriteria Pengujian :

H, : by = 0 Secara parsial variabel bebas X, tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat (Y) dimana -ty <t hitung <to.

H; : by # 0 Secara parsial variabel bebas X» berpengaruh terhadap variabel terikat
dimana -ty <t hitung <ty

Daerah Penolakan Hy Daerah Penerimaan Hy Daerah Penolakan Hy

-9.585 ~2.021 2.021

Gambar diatas menjelaskan bahwa nilai t hitung > t tabel maka Ho tidak diterima,
berarti variabel deviden mempunyai pengaruh terhadap jumlah®*saham yang diminta
oleh investor di PT. Bursa Efek Surabaya.
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Lampiran 8 : Kurva Daerah Penolakan dan Penerimaan Ho dengan Uji Dua Arah Pada
Tingkat Keyakinan 95% untuk Variabel bebas X3 (Deviden).

Kriteria Pengujian :

Hp : by = 0 Secara parsial variabel bebas X; tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat (Y) dimana -ty <t hitung < to/

H; : by # 0 Secara parsial variabel bebas X, berpengaruh terhadap variabel terikat
dimana -ty < t hitung <ty

Daerah Penerimaan Hp Daerah Penolakan H,

Daerah Penolakan Hy

2021

Gambar diatas menjelaskan bahwa nilai t hitung > t tabel maka Ho tidak diterima,
berarti variabel deviden mempunyai pengaruh terhadap jumlah saham yang diminta
oleh investor di PT. Bursa Efek Surabaya.
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Lampiran 9 : Pengujian Variabel Bebas (X1, X2, X3, X4) terhadap Variabel Terikat (Y)
dengan menggunakan F-test melalui Signifikansi Satu Arah dengan
Derajat Keyakinan 95%.

Kriteria Pengujian :

1.Ho:b;=0,by=0,b3=0,bs =0, (variabel (X, X2, X3, dan X4 tidak berpengaruh

terhadap variabel Y).
Ha:b1 ¢O,b2 ¢O,b3¢0,b4¢0, (vanabel (Xl,Xg,X3,danX4bexpengamh
terhadap variabel Y).
R%/K 0.845%

Lol = =
M~ R (0K (1—0.8451)/
(45-4-1)
~ 0211275
0.0038725
=54558
3. Tingkat keyakinan 95% maka 1 - o = 0,95 berarti o = 0,05

w/2=0,025danDF =n-4-1=40
Tabel F(o05.5.40) = 2.61

Daerah Penerimaan Hy Daerah Penolakan Hy

95%

2.61 54.558
Karena Fhitung < Favel (54.558 < 2.61) maka Hp ditolak berarti variabel X (X1, X2, X3,
dan X4 )berpengaruh secara nyata terhadap variabel terikatY.
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