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MOTIO

“......Katakanlah,™ Adakah sama orang-orang yang mengetahui dengan orang-
orang yang tidak mengetahui ? Sesungguhtnya orang yang berakallah yang dapat
menerima pelajaran.” (Qs: Az Zumar, 9)

“Janganlah kamyu mengikuti apa-apa yang kamu tidak mempunyai pengetafuan
atasmya. Sesunggufinya pendengaran, penglihaten, dan hati semua itu akan
dimintai pertanggungjawaban” (Qs. AL Isra, 36)

"Seseorang yang hatinya tertutup oleh Resombongan, takRan dapat merasakan
Kebahagiaan yang sebenamya, yang ia rasakan hanya kebakiagiaan semu belaka”
(dalam sebuak renungan)
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Untuk melaksanakan pembangunan yang terprogram dan berkesinambungan
diperlukan dana yang memadai. Kekurangan dana dalam pembangunan
mengakibatkan tidak optimalnya suatu program atau proyek. Suatu proyek dapat
tertunda bahkan tidak dapat terealisasi akibat kekurangan dana. Dengan kata lain,
dana memegang peranan penting dalam menjalankan program atau proyek yang
telah direncanakan oleh pemernintah atau swasta.

Kebutuhan dana yang cukup besar tidak dapat hanya mengandalkan sumber
dari pemerintah saja. Apabila hanya bertopang pada sumber pemerintah saja,
maka kebutuhan dana tersebut tidak mungkin ierpenuhi. Partisipasi masyarakat
sangat diharapkan untuk berperan aktif dalam menggerakkan perekonomian
nasional baik secara langsung maupun tidak langsung.

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk
mempercepat dalam memperoleh dana. Hal ini yang memungkinkan karena basar
modal merupakan wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka '
panjang dari masyarakat yang bisa digunakan untuk modal investasi.

Mengingat perkembangan pasar modal yang memiliki prospek cerah di masa
datang dalam menggalang dana dari masyarakat, maka perhatian terhadap pasar
modal harus lebih baik. Peningkatan peran pasar modal memerlukan dukungan
dan partisipasi dari seluruh komponen yang berkaitan dengan pasar modal, baik
dalam sosialisasi efisiensi pasar modal, maupun dalam pengelolaan dan
pengembangannya. '

Untuk memilth dan menentukan saham yang akan dibeli harus
mempertimbangkan risk and return. Selain itu, juga mempertimbangkan
informasi yang berkaitan dengan harga saham, jumlah saham yang akan dibeli,
laporan keuangan perusahaan, besamya resiko yang harus ditanggung,
keuntungan yang akan diperoleh, serta keadaan perekonomian saat itu, baik secara
mikro maupun makro.

Tingkat keuntungan yang menarik yang dapat dipercleh investor dengan
melakukan analisis saham. Analisis saham bisa dilakukan dengan analisa
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portofolio dan pendekatan tradisional. Analisis portofolio mienjyaanigkut identifikasi

sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan propomsii ¢ dana yang akan
ditanamkan pada masing-masing sekuritas. Diversivikasi s bertujuan untuk
mengurangi resiko yang ditanggung Sedangkam penddekkatan tradisional
menggunakan analisis fundamental dan analisis tekmikal. lisis fundamental
lebih menekankan pada estimasi dari faktor-faktor fumdamﬂ t ‘1 perusahaan yang
mempengaruhi harga saham di masa akan datang. Umn’kk. analisis teknikal
menggunakan informasi harga saham yang lalu dan perubahaannnya sebagai faktor
yang dapat mempengaruhi harga saham. |

Faktor fundamental merupakan salah satu pertimblanpgan yang sering
digunakan dalam Yebijaksanaan investasi pada sebuah sahlamn di pasar modal.
Faktor fundamental meliputi faktor-faktor yang memberiikain | informasi tentang
kinerja perusahaan dan variabel yang mempengarubinya lyaingz merupakan salah
satu ukuran keberhasilan perusahaan dalam menjalankain ( opperasinya. Ukuran
tersebut didalam laporan keuangan salah satunya tercerinifn jpada tingkat rasio
keuangan seperti Return On Assets (ROA), Return ‘On Equitty (ROE), Debt to
Equity Ratio (DER), dimana dalam penelitian ini mengambili rassio-rasio keuangan
tersebut sebagai faktor fundamental internal “.

Dalam penelitian ini, juga dicoba menganalisa pemggariuh tingkat inflasi,
tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dan volume pienjjuzalan sebagai faktor
fundamental eksternal terhadap harga saham dan seberapa eesar kemampuannya
untuk menganalisa dan mempengaruhi keputusan investor dallaim membeli saham.
Faktor yang mendorong penulis untuk memasukkan falktoor-ifaktor tersebut ke
dalam variabel fundamental yaitu berdasarkan beberapa peenelitian sebelumnya

yang meneliti variabel yang sama

1.2 Perumusan Masalah

Fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh berbagai meacam faktor. Faktor-
faktor yang mempengaruhi harge saham dapat berasal dari faktor internal
perusahaan maupun faktor eksternal perusahaan. Oleh lkarema itu berdasarkan
kondisi tersebut maka diadakan penelitian untuk mengetahwi lebih jauh faktor-



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

faktor mana saja yang mempengaruhi fluktuasi harga wsahasm bursa efek di

Indonesia khususnya pada kelompok industri konsumsi yang téerdaftar di Bursa

Efek Jakarta.
Pokok permasalahan yang akan diteliti dalam penelittiain jinit adalah:

1. Bagaimana pengaruh faktor fundamental terhadap heargga saham secara
simultan pada kelompok industri konsumsi di Bursa: Eifelk Jlakarta pada tahun
1999 hingga tahun 2003 ?

2. Bagaimana pengaruh faktor fundamental terhadap hiariga saham secara
parsial pada kelompok industri konsumsi di Bursa Effekc Jiakarta pada tahun
1999 hingga tahun 2003 ?

1.3 Tujuan Peneclitian
Penelitian ini secara umum bertujuan untuk meneliiti tentang pengaruh

faktor-faktor fundamental terhadap harga saham. Penelifiam ini, khususnya

ditujukan untuk mengetahui:

1. pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap harga Salham secara simultan
pada kelompok industri konsumsi di Bursa Efek Jakatrta pada tahun 1999
hingga tahun 2003

2. pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap hariga siaham secara parsial
pada kelompok industri konsumsi di Bursa Efek Uakanta pada tahun 1999
hingga tahun 2003

1.4 Manfaat Penclitian
Penelitian tentang pengaruh faktor-faktor fundamentall teerhadap harga saham
pada kelompok industri konsumsi di Bursa Efek Jakarta: ini glilakukan agar dapat
bermanfaat bagi pihak-pihak yang memerlukannya. Diamtaramya diharapkan dapat
bermanfaat bagi :
a. = Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebaigai 'bahan kajian untuk
penelitian selanjutnya, khususnya tentang faktor fundiamental dan tingkat

inflasi.
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teori dan Empiris

2.1.1 Pengertian Pasar Modal
Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang No 8 1tabhun 1995 tentang

pasar modal (undang-undang pasar modal) adalah kegiatan yaang bersangkutan

dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perwsahaaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta lembagar dlan profesi yang
berkaitan dengan efek.

Sedang Sunariyah (1997:2) menyatakan bahwa pasar mosdal secara umum
adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termaswk diidalamnya adalah
bank-bank komersil dan semua lembaga perantara di biidang keuangan, serta
keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam arfti sseimpit pasar modal
adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yamg disiapkan guna
memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi dan jeinis surat berharga
lainnya dengan memakai jasa para perantara perdagangam. Sementara itu
Jogiyanto (2000:11) mengatakan bahwa pasar modal adalalh ‘tempat terjadinya
pertemuan yang memiliki dana dan yang ingin menginvestasiikannya dengan cara
menerbitkan saham dan obligasi dengan pihak yang bepkgiRggiman meningkatkan
kebutuhan dana jangka panjangnya.

Sunariyah (1997:5) mengatakan bahwa pasar modal memiiliki peranan yang
sangat penting. Peranan yang dimaksud adalah sebagai berilutt:

1. Sebagai fasilitas dalam melakukan interaksi amiara penabeli dan penjual
untuk menentukan harga saham yang diperjual belikan dan memberikan
kemudahan untuk melakukan transaksi agar keduwa belah pihak dapat
melakukan transaksi tanpa tatap muka.

2. Memberikan kesempatan pada investor untuk mempperoleh return dan
menciptakan peluang bagi emiten (perusahaan) untuk miemuaskan keinginan
investor melalui kebijakan dividen dan stabilitas harga ssekuritas yang relatif

normal.
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menciptakan kesempatan pada masyarakat untuk beepppartisipasi dalam
perkembangan suatu perekonomian. |

memberikan kesempatan pada investor untuk menjuall kemmbali saham yang
dimilikinya. |

mengurangi biaya informasi dan transaksi surat ber m#ga, dimana pasar
modal menyediakan kebutuhan informasi bagi para mv sttor secara lengkap

yang apabila dican sendiri akan memerfukan biaya \yamgi maahal.

Menurut Sunariyah (1997:10 — 13) jenis-jenis pasar moodahl dapat dibedakan

menjadi:

1.

!“J

Pasar perdana (primary markei)

Adalah penawaran saham dari perusahaan yang meneritkkan saham kepada
investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihiak yyang menerbitkan
sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar selkuindder. Pengertian ini
menunjukkan bahwa pasar perdana merupakan fppassar modal yang
memperdagangkan saham-saham atau sekuritas laininy% yang dijual untuk
pertama kalinya sebelum saham tersebut dicatatkan di bikirssa, Harga saham di
pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan mmnnsah]aan yang akan go
publik berdasarkan analisis fundamental perusaliadn yiangg fhersangkutan.
Pasar sekunder (secondary market)

Pasar ini didefinisikan sebagai pasar perdagangan sahmm'l setelah melewati
masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekundlerr merupakan pasar
dimana saham dan sekuritas lainnya diperdagangkan / diperjual belikan
secara luas setelah melalui jasa pejualan di pasar perdaana. Harga saham di
pasar sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawsaran antara pembeli
dan penjual.

Pasar ketiga (third marker)

Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham ataw ssekcuritas lain di luar
bursa (over the counter market). Di Indonesia disebut buirsia pararel. Menurut
Palides (1989) bursa pararel merupakan suatu sistern perdagangan efek

yang terorganisir diluar bursa efek resmi dalam bentuk | pasar sekunder yang
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diatur dan dilaksanakan oleh Perserikatan Pemdang@am |Uang Dana Efek
dengan diawasi dan dibina oleh badan Pengawas Passarr Mloodal.

4. Pasar keempat (fourth market)
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangam efek ‘amtar investor atau
dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang kee jpemegang lainnya
tanpa melalui perdagangan efek. Bentuk tramsaksii (dallam perdagangan
semacam ini biasanya dilakukan dalam jumlah yang beesaar.

2.1.1.1 Pasar modal yang efisien

Konsep pasar efisien pertama kali dikemukakan oleh Fanna pada tahun 1970,
dalam Gumanti (2000), pasar dikatakan efisien apabila tidaik seorang pun baik
investor individu maupun investor institusi akan mampu mempeeroleh return tidak
normal (abnormal return), setelah disesuaikan demg@am risiko dengan
menggunakan strategi perdagangan yang ada. Hal ini berattti harga-harga yang
terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yéangg ada. Sunariyah
(1997:105) menyebutkan bahwa pasar yang efisien 'méeruipakan gambaran
hubungan antara harga pasar saham dan bentuk pasar, artilya: biahwa pasar saham
dipengaruhi dan dibentuk oleh mekanisme pasar modal. Dallam pasar modal itu
sendiri diharapkan akan terbentuk suatu pasar yang efisiem, (diimana harga-harga
aset atau sekuritas secara cepat dan utuh mencerminkan imformasi yang tersedia
tentang aset atau sekuritas tersebut.

Konsep pasar efisien mengarahkan perhatiam kita pada sejauh mana
informasi tersebut dapat mempengaruhi pasar. Haugen (1995) menggambarkan
kelompok informasi menjadi tiga, yaitu (1) informasi harga ssahham masa lalu, (2)
semua informasi publik, (3) semua informasi yang ada, tenmasuik informasi orang
dalam. Lebih lanjut Gumanti (2000) menyatakan bahwa pasair yang efisien dapat
muncul bilamana terdapat kejadian atau peristiwa berikut ini :

1. Banyak terdapat investor rasional dan beroriemtasi pada maksimisasi
keuntungan yang secara aktif berpastisipasi di pasﬁr déengan menganalisis,

menilai dan berdagang saham;
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&

Tidak diperiukan biaya untuk mendapatkan infommagsi, informasi yang
tersedia juga bebas bagi pelaku pasar pada waktu wamg|haampir sama (tidak
jauh beda),

informasi yang diperoleh dalam bentuk acak (/ramdlonn ywalk), dalam arti
setiap pengumuman yang ada di pasar adalah tidak t&rwenngaruh atau bebas
dari pengumuman yang lain; |

investor bereaksi dengan cepat dan sepenuhnya terthacdapp informasi baru
yang masuk di pasar yang menyebabkan harga sahiamn ssegera melakukan

penyesuaian.

Hingga saat ini dikenal ada tiga bentuk efisiensi pasar moddall (Gumanti,2000),
vaitu efiensi bentuk lemah, bentuk setengah kuat dan bentuk: Kuuatt.

¥

Efisiens: pasar bentuk lemah (weak form efficiency)

Harga-harga saham dalam pasar mencerminkan semsua informasi yang
terdapat pada harga saham di waktu lalu, sehingga Jinvestor tidak bisa
mendapatkan abnormal refurn dan tidak ada hubumgain ‘anara perubahan
harga yang lalu dengan perubahan harga yang akam diat@ang. Dengan kata
lain, perubahan harga di pasar bersifat independent.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (senti-strong form éfficiency)

Menurut hipotesis pasar efisiensi bentuk semi-kiai, hafga mencerminkan
semua informasi publik yang relevan. Disamping miemcerminkan harga
saham historis, harga yang tercipta juga terjadi karena inifforrmasi yang ada di
pasar, termasuk didalamnya lapcran keuangan dlam jinfiormasi tambahan
(pelengkap). Dalam konsep ini, investor tidak aksam mampu untuk
mendapatkan abnormal returns dengan menggunalkan strategi yang
dibangun berdasarkan informasi yang ada di publik. Dengan kata lain,
analisis terhadap laporan keuangan tidak memberikam 'manfaat apa-apa,
sekali informasi tersebut menjadi informasi umum meka semua investor
akan bereaksi cepat dan mendorong harga naik wituk miemcerminkan semua
informasi publik yang ada. Berlawanan dengan pendiuksumg hipotesis pasar
efisien semi-kuat, ada banyak investor yang berfikir biahwa mereka dapat
memperoleh keuntungan dengan melakukan pengamatain seksama terhadap
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informasi publik yang tersedia di pasar, Khwswsnya informasi
akuntansi/laporan keuangan dan sumber lain umtul mmeengidentifikasikan
saham yang mispriced disebut investor tersebut meslakukan analisis
fundamental.

Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form efficiency)

Harga saham mencerminkan semua informasi yamg rwelevan, termasuk
informasi yang tersedia untuk umum maupun informasi iunituk perseorangan,
sehingga pasar tidak efisien, tapi juga juga sempumna. Dalam kaitannya
dengan hal tersebut, maka dalam konteks pasar effisien bentuk kuat,
mengatakan tidak ada seorangpun baik individu mawpwn institusi dapat
mereperoleh abnormal return dengan menggunakan imfoonmasi yang tersedia
di publik (dalam konteks kelebihan informasi) ttermasuk didalamnya
informasi yang hanya dapat diakses oleh orang-oranig tterttemtu.

2.1.1.2 Indeks Harga Saham di Pasar Modal

Jenis indeks yang digunakan untuk mengukur harga sahiam pada perusahaan

yang telah go public di Bursa Efek Jakarta adalah sebagai berikkut :

k.

b

Indeks harga saham gabungan (IHSG) yaitu indieks 'yang secara umum
mencerminkan kecenderungan pergerakan harga sahiam dli bursa efek.

Indeks Liquid 45 (LQ-45) yaitu indeks atas 45 emiten' yang listed di BEJ
dengan tolak ukur likuiditas dalam nilai kapitalisasi pasar (biasanya ditinjau
setiap 6 bulan sekali).

Indeks harga saham individual yaitu indeks yamg  mencerminkan
perkembangan harga tiap-tiap saham secara individual.

Indeks harga saham sektoral yaitu indeks yang mencrmiinkan perkembangan
harga saham berdasarkan sektor-sektor industri perusalnaan. Perkembangan
sektor ini berdasarkan jenis usaha tiap-tiap perusahaam yang go public di
Bursa Efek Jakana, antara lain adalah pertanian, perttambangan, industn
dasar dan kimia, aneka iudustri, industri konsumsi, properti, infrastruktur,
kevangan, perdagangan dan manufaktur.
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2.1.2 Saham

Instrumen Pasar Modal Indonesia yang paling domiinam dipperdagangkan saat
ini adalah saham. Saham merupakan suatu bukti penyemtasan modal dalam
kepemilikan suatu Perseroan Terbatas (PT). Ada dua jeniis pemmililikan saham yaitu
saham atas nama dan saham atas unjuk. Sekarang ini, saham y*mg g diperdagangkan
di Indonesia adalah saham atas nama yaitu saham yang naimga ppemiliknya tertera
diatas saham tersebut. Menurut Siamat (1999:216) dan Jogiiyanto (2000:79),
saham itu sendiri dapat dibedakan menjadi saham biasa (ccoommon stock) dan
saham preferen(prefered stock).

a.  Saham biasa (common stock)

Saham biasa mempunvai ciri-ciri yang membediakaninyya dengan saham

preferen, yaitu:

1. dividen dapat diperoleh setiap perusahaan mempiertolezh laba;

2. mempunyai hak suara; |

3. apabila perusahaan bangkrut maka pemegang sathafim ‘akan memperoleh
pembagian kekayaan sesudah semua kewajibam perrusahaan dilunasi;
dan

4. mempunyai hak persentasi yang sama besar dlemgan sebelumnya

apabila perusahaan mengeluarkan tambahan lemibarr gaham.
b.  Saham preferen (prefered stock)
Cin-cirt yang membedakan dengan saham biasa, diantaranya:

1. hak untuk memperoleh pembagian dividen lebil diidahulukan daripada

pemegang saham biasa;

2. tidak mempunyai hak suara;

3. hak pembayaran lebih dulu apabila perusahaam cdillikuidasi daripada
pemegang saham biasa; dan

4. dapat memperoleh tambahan penghasilan dlarii pembagian laba
disamping penghasilan yang diterima secara tetap.

Sedangkan jenis saham biasa menurut Siamat (1999:21!7) dapat dibedakan
menjadi saham : blue chips, growth stocks, emerging growth stocks, income

stocks, cyclical stocks, defensive stocks, spekulatif stocks.

10
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b)

d)

Blue chips

Saham blue chips merupakan saham perusahaan beesgar dam memiliki
stabilitas usaha yang tinggi serta lebih lama memperlithagkain kemampuannya
memperoleh keuntungan dan pembayaran dividen juga menjadi standar
penilaian perusahaan-perusahaan.

Growth stocks

Growth stocks adalah saham yang dikeluarkan olleth perusahaan yang
memiliki pertumbuhan penjualan dan laba yang pesat (selkali dari rata-rata
industri. Umumnya banyak saham yang tergolomg growih stocks yang
termasuk kedalam saham blue chips.

Emerging growth stocks

Emerging growth stocks adalah saham yang ditenbiitkzan. oleh perusahaan
dengan ukuran yang lebih kecil dan dava tahan usathamya kuat didalam
ekonomi yang kurang mendukung. Biasanya harga saliam jenis ini sangat
berfluktuasi.

Income stocks

Income stocks adalah saham yang mempunyai kamalkieristik membayar
dividen melebihi jumlah rata-rata pendapatan.

Cyclical stocks

Cyclical stocks adalah saham dari perusahaan dengamn keuntungan yang
berfluktuasi karena sangat dipengaruhi siklus usaha,

Defensive stocks

Defensive stocks adalah saham perusahaan yang dapat [bertahan serta tetap
stabil terhadap kondisi ekonomi yang tidak meneentu. Pertumbuhan
perusahaan seperti ini umumnya agak lamban wallawpun kondisi sudah
membaik dan sangat sensitif terhadap perubahan tingkat ibunga.

Spekulatif siocks

Spekulatif stocks adalah umumnya saham yang diperdagangkan pada bursa
karena sifatnya yang tidak pasti, apakah dana yang kita tanam akan
bertambah ataukah akan lebih berkurang dan sebelummyaa.

11
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2.1.3 Harga Saham |
Harga saham adalah harga selembar saham yamg ‘dig)eudabgangkan di bursa

efek. Menurut Widiatmodjo (1996), ada beberapa pemgeni;jan‘rl mengenai harga
saham yaitu harga nominal, harga perdana dan harga pasar.

Harga nominal adalah harga yang ditetapkan olieh '*ten untuk menilai
setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Harga nominal ! biasanya desebut
dengan nilai pari (par value). |

Harga perdana adalah harga sebelum saham dlicatﬁﬂ(aan di bursa efek.
Setelah emiten (perusahaan yang menerbitkan saham) benmegosiasi dengan
penjamin emisi (under wraiter), akan ditetapkan besarnya arfgaa saham yang akan
dijual pada masyarakat untuk pertama kalinya. Besalrn}ya; hharga perdana ini
tergantung dari kesepakatan antara pihak emiten demgan jpithakk penjamin emisi.
Ada beberapa hal yang menjadi pertimbangan yaitu antara laiiny goodwill, kondisi
pasar dan prospek perusahaan.

Harga pasar adalah harga jual dan investor yang Satw l_keppada investor yang
lain setelah saham tersebut dicatat di bursa efek. Dengan diemnikian harga pasar
adalah besaran nilai rupiah yang disepakati oleh penjuall dian: péembeli saat terjadi
transaksi pasar (bursa efek). Pengertian harga pasar ini juga a&lat dua macam, yakni
yang disebut dengan harga pembukaan adalah harga yang diigninta oleh penjual
atau pembeli pada saat jam bursa dibuka dan harga penutupamn ;adalah harga vang
diminta penjual atau pembeli pada saat akhir jam bursa. Hﬁr@a inl yang sering
disebut dengan istilah closing price dan biasanya harga iniilah yang dijadikan
patokan untuk menentukan harga pada periode-periode benfkustniya.

2.1.4 Penilaian Harga Saham

Analisis nilai saham merupakan hal yang sangat mendiassar dilakukan oleh
investor sebelum melakukan investasi pada saham. Tanpa amallissis yang akurat dan
rasional kemwngkinan para investor mengalami kerugiam @kan lebih besar.
Keputusan untuk membeli saham terjadi bila nilai perkirazam (intrinsik) diatas
harga pasar. Sebaliknya keputusan menjual terjadi bila milai fperkiraan dibawah
harga pasar.

12
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Husnan (1996) mengatakan bahwa untuk meramallkam [hagrga saham dapat
dilakukan dengan membuat suatu model yang terdiri dari biertbaggai variabel yang
saling berinteraksi sehingga membentuk harga saham tierseboutit. Akurasi model
tersebut tergantung pada estimasi akan nilai variabel-variabel fterrsebut, dan secara
teoritis, penilaian harga saham oleh investor atau agem (brokeer)) dapat dilakukan
dengan berbagai model. Namun ada dua model yang seringkzalii digunakan yaitu
model fundamental dan model teknikal. Model fundlanimental mencoba
memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengam :

1. mengestimate variabel-variabel fundamental yang imeemapengaruhi harga

saham di masa yang akan datang

{

N

menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingggea ddiperoleh taksiran
harga saham

Sedangkan model teknikal dilakukan dengan mengamati perulbazhan harga saham
dari waktu ke waktu. Dasar analisis dari model teknikal adalah, :

1.  harga saham mencerminkan informasi yang relevan

2. informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga sahéam dari waktu yang

]

laiu

3. karena perubahan harga saham akan mempunyai polla trertentu dan pola
tersebut akan terulang
Menurut Widiatmodjo (1996), ada beberapa pengemtian mengenai harga

saham yaitu harga nominal, harga perdana dan harga pasar,

a. Harga nominal adalah harga yang ditetapkan olelh emiiten untuk menilai
setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Harga nomingal biasanya desebut
dengan nilai pari (par value).

b.  Harga perdana adalah harga sebelum saham dicatatkan dii bursa efek. Setelah
emiten (perusahaan yang menerbitkan saham) bernegosiassi dengan penjamin
emisi (under wraiter), akan ditetapkan besarnya harga: sicham yang akan
dijual pada masyarakat untuk pertama kalinya. Besarmyza tharga perdana ini
tergantung dari kesepakatan antara pihak emiten dengzam pihak penjamin
emisi. Ada beberapa hal yvang menjadi pertimbangam wyaitu antara lain
goodwill, kondisi pasar dan prospek perusahaan.

13
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c. Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu keeppada investor yang
lain setelah saham tersebut dicatat di bursa efek. Denggann demikian harga
pasar adalah besaran niiai rupiah yang disepakati oleth gpernjual dan pembeli
saat terjadi transaksi pasar (bursa efek). Pengertian heargea | pasar ini juga ada
dua macam, yakni yang disebut dengan harga pembukcaaan tadalah harga yang
diminta oleh penjual atau pembeli pada saat jam buwrssa (dibuka dan harga
penutupan adalah harga yang diminta penjual ataw pemibezli pada saat akhir
jam bursa. Harga ini yang sering disebut dengan isttilath ' closing price dan
biasanya harga milah yang dijadikan patokan untuk mememtukan harga pada
periode-periode berikutnya

2.1.5 Tingkat Inflasi

Inflasi dapat didefinisikan sebagai kecenderungan lhairgaa-marga ( barang dan
jasa) untuk menaik secara umum dan terus menerus (Boedliono, 1988). Inflasi
berhubungan dengan adanya kenaikan harga saham baramg dan jasa. Dalam
praktek, inflasi terkait dengan kenaikan indeks harga. Kenaikiam harga barang dan
jasa tersebut mengakibatkan kemampuan daya beli uang rupiaah )/menurun sehingga
bisa pula dikatakan bahwa nilai uang menjadi berkuramg. ;

Indeks harga saham merupakan indikator atas kenamikiam barang dan jasa
secara keseluruhan, yang dihitung berdasarkan 4 kompionien, yaitu makanan,
perumahan, sandang dan aneka barang dan jasa. Timgkat inflasi dihitung
berdasarkan perubahan persentase indeks harga komsumem tersebut. Menurut
Boediono (1988), Inflasi dapat digolongkan menjadi :

1. Berdasarkan parah dan tidaknya, inflasi dapat digodlomgkan menjadi 4
macam :

a. Inflasi ringan ( dibawah 10 % setahun )

b. Inflasi sedang ( antara 19 % - 30 % setahun )

Inflasi berat ( antara 30 % - 100 % setahun )
Hiperinflasi ( diatas 100 % setahun )

a o
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Jem

2. Berdasarkan sebab awalnya, inflasi dapat digolongkan megnjgadi dua macam :
a. Demand Inflation yaitu inflasi yang timbul kagena permintaan
masyarakat akan berbagai barang terlalu kuat.
b. Cost of Inflation yaitu inflasi yang timbul k:aretnf kkenaikan ongkos
produksi |
3. Berdasarkan asalnya, inflasi dapat digolongkan menjadii (ﬂiuaa macam :
a. Domestic Inflation yaitu inflasi yang berasal dari dalaimi negeri.
b. Imported Inflation yaitu inflasi yang berasal dan luarineggeri.

2.1.6 Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI),

Secara umum dapat dikatakan bahwa se:oranég investor mau
inenginvestasikan kekayaannya karena menginginkan keeuntungan atau
nertambahan modalnya tanpa menanggung resiko. i Indomessiay, sarana investasi
yang dianggap tidak memiliki resiko yang tinggi adalah depoosiito dan tabungan,
sedangkan di Amerika Serikat alat ini adalah obligasi pemeriintéain,

Menurut Huang (1990), perubahan suku bunga bank déapéat mempengaruhi
harga saham melalui tiga cara :
1. perubahan suku bunga mempengaruhi kondisi perusab@ah ssecara umum dan
profitabilitas perusahaan yakni deviden dan harsa saham biiasia
7. perubahan suku bunga mempengaruhi hubungan antara perroliehan obligasi dan
perolehan deviden dani saham-saham dan oleh karena iituj'-:._ teerdapat daya tarik
relatif antara saham dan obligasi
3. perubahan suku bunga mempengaruhi psikologi para imvestor sehubungan
dengan investasi kekayaan sehingga mempengaruhi harga ssalam.
Dari pendapat diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa tirngkat suku bunga
berpengaruh terhadap harga saham. Secara teoritis dapat dijelasskian bahwa apabila
tingkat suku bunga bank tinggi (semakin tinggi) akan mengakibatkan kegiatan
investasi semakin menurun, karena para investor akan cendenmng mendepositokan
atau menabung uangnya ke bank untuk mempcroleh bwumga yang tingg.
Kecenderungan menurunnya kegiatan di pasar modal (dalam saham) berdampak

terhadap kecenderungan menurunnya harga saham
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2.1.7 Volume Penjualan Saham

Teori analisis teknis mengatakan bahwa harga saham dliteenitukan oleh adanya
interaksi kekuatan antara permintaan (demand) dan pemawarrann (supply) saham.
Dan kekuatan interaksi antara demand dan supply saham inii aakan terlihat pada
pola dani harga saham dan nilai transaksinya (Jones, 1988).

Konsep mengenai volume penjualan menganggap !baihw«va kenaikan atau
penurunan pergerakan pasar saham yang disertai dengam wolwmne penjualan yang
besar merupakan tanda kekuatan pasar. Adanya anggapam thahhwa pasar saham
mulai naik setelah periode penurunan membuat para investtosr berharap bahwa
pergerakan naik merupakan indikasi bahwa pasar telah berulbath.

Menurut Huang (1990), hubungan antara volume penjjuailan dengan harga
saham secara umum adalah sebagai berikut :

1. jika volume cenderung naik selama harga turun, maka mienunjukkan pasar
modal dalam keadaan bearish

2.  jika volume cenderung naik selama harga naik, maka mienunjukkan pasar
modal dalam keadaan bullish

3. jika volume cenderung turun selama harga turun, maka menunjukkan pasar
modal dalam keadaan bullish

4.  jika volume cenderung turun selama harga naik, mnalka mpenunjukkan pasar
modal dalam keadaan bearish

2.1.8 Analisis Sekuritas

Analisis sekuritas merupakan aktifitas yang menyedialkam masukan dalam
membuat keputusan yang menjadi dasar proses investasi (Sharpe, et.al, 1997:11).
Dalam melakukan analisis sekuritas, investor memiliki beberaipa tujuan. Alasan
pertama adalah untuk menentukan karakteristik sekuritas. Anaaliisis akan berusaha
mengestimasi sensitivitas masa depan sekuritas terhadap flakctor risiko sistematis
dan risiko unik {unsystematic risk).

Alasan kedua adalah untuk mengidentifikasi sekurittass yang mispriced.
Sekuritas yang mispriced sangat diharapkan oleh setiap imveestor karena akan
memberikan keuntungan di atas normal. Dalam memganalisisnya investor
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biasanya menggunakan analisis fundamental. Sedangkan allassan ketiga adalah

untuk mengalahkan pasar, artinya investor mempumyai harapan untuk
mendapatkan abnormal return. Tujuan ini akan tercapai apabiilaz asumsi informasi
hanya diketahui oleh investor tertentu dapat terpenuhi. Jika iyaang terjadi adalah
sistem yang telah direncanakan sudah diketahui beberapa iin| egstor (asumsi tidak
dapat terpenuhi), maka harga akan terdorong ke tingkat wamgy tidak diinginkan
oleh investor, bahkan akan dapat merugikan dirinya semdin.

Terdapat dua pendekatan yang ada dalam analisis sekwrifitas, yaitu analisis
teknikal dan analisis fundamental (sharpe, et.al, 1997:11). Moodeel analisis teknikal
lebih menekankan pada tingkah iaku pemodal di masa akan daatang berdasarkan
kebiasaan di masa lalu (nilai psikologis). Sasaran yang imgiin (di¢capai dari analisis
ini adalah ketepatan waktu dalam memprediksi harga (pricee nnovement) jangka
pendek suatu saham, sehingga informasi yang berasal dan faktor-faktor teknis
sangat penting bagi pemodal untuk menentukan kapan saatiny¢a ssuatu saham ahrus
dibeli dan kapan harus dijual. Pasar penganut analisis teknikall menyatakan bahwa
harga saham mencerminkan informasi yang relevan dan imformasi tersebut
ditunjukkan oleh perubahan waktu lalu, sehingga pola yang; erbentuk nantinva
akan terulang. ' |

Analisis fundamental menyatakan bahwa setiap investiashi saham mempunyai
landasan yang kuat yang disebut nilai intrinsik. Nilai intrinsigk ditentukan melalui
suatu analists yang sangat hati-hati terhadap kondisi perrusahaan pada saat
sekarang dan prospeknya di masa yang akan datang. Nilai jinttrinsik merupakan
suatu fungsi dan faktor-faktor perusahaan yang dilkcomnbinasikan untuk
menghasilkan suatu keuntungan yang diharapkan (harga setham) dengan suatu
risiko yang melekat pada saham tersebut. Para analis fumdiamental mencoba
memperkirakan harga di masa yang akan datang dengan car@ mengestimasi nilai
dan faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga ssaliam di masa yang
akan datang dan menerepkan hubungan faktor-faktor tersebutt sichingga diperoleh
taksiran harga saham.
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2.1.9 Analisis Fundamental

Sjahrir (1995:15) menjelaskan bahwa analisis fundlamegntal terfokus dan
dilakukan pada aspek fundamental dari perusahaan yang menmagsuki pasar modal.
Dalam pendekatan analisis fundamental dibuat perkiraan niilai hakiki setiap
saham, yaitu nilai vang dilithat dan fakta. Dalam hal ini, ﬁﬁlknta vang dimaksud
adalah ditentukan sesuai dengan aspek fundamental perrussah!uaann seperti laba per
lembar saham (EPS), dividen per saham (DPS), struktur pperrmodalan, potensi
pertumbuhan dan prospek usaha perusahaan.

Terdapat dua pendekatan yang umum digunakan diallamy penilaian saham
(Sunariyah,1997:88). Pendekatan pertama adalah melalui pientilaaian saham dengan
laba (price earning ratio), yaitu pendekatan yang bercasarkkain pada hasil laba
yang diharapkan per lembar saham. Pendekatam kedua adallalh pendekatan nilai
sekarang. Nilai sekarang suatu saham adalah nilai sekaranjg ddairi arus kas dimasa
depan yang diharapkan oleh investor akan diterima dar imveestasi pada saham
tersebut.

Pendekatan lain yang digunakan dalam analisis {fundamental adalah
pendekatan ramalan top down dan bottom up serta pendekatiam rasio keuangan.

1. Pendekatan ramalan Top down dan Bottoni up

Peramalan 7op down berarti analisis finansial di ginalkain juntuk meramalkan

prospek ekonomi, kemudian industri dan akhimya perusahaan. Sedangkan

peramalan Bottom up digunakan untuk meramal prospek masa depan
perusahaan terlebih dahuly, baru kemudian industri dain ;akthimya ekonomi.
2. Pendekatan rasio keuangan

Pendekatan yang kedua menggunakan analisis resio keyiamgan, yaitu analisis

yang menghubungkan perkiraan neraca dan laporam rugd laba antara satu

dengan yang lainnya yang memberikan gambaran tentang sejarah
perusahaan serta penilaian terhadap keadaan suatu perussahaan.

Untuk mendapatkan rasio-rasio keuangan terdapat beeribagai alat analisis

yang bisa digunakan untuk menilai kinerja perusahaam. Dua metode yang

digunakan untuk menganalisis laporan keuangan adalath analisis horisontal

dan analisis vertikal. Analisis horisontal merupakan analisis yang
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menggunakan perbandingan laporan keuangan untiuk: bbeberapa periode
sehingga diketahui perkembangannya. Sedangkan ¢amalisis vertikal
merupakan analisis yang dilakukan dengan membandlinggkkan pos yang satu
dengan pos yang lain dalam satu periode, sehingga dapaat ¢diketahui keadaan
keuangan atau hasil operasi pada periode itu saja.
Tujuan dari setiap penelitian menentukan manfaat yeangg ¢akan didapat dan
setiap analisis rasio keuangan. Rasio-rasio tersebut bemmeanifaat menunjukkan
perubahan dalam kondisi keuangan atau kinerga dan membantu
menggambarkan kecenderungan serta pola perubbalhamnya yang pada
akhirnya menunjukkan risiko dan peluang dari perus@hgaain tersebut. Dalam
penilaian kinerja perusahaan, rasio-rasio keuangan ‘yaingz akan digunakan
dibagi dalam beberapa kelompok. Weston dam (Coopeeland (1993:110)
membagi rasio keuangan menjadi enam kelompok, yaitu rasio likuiditas,
rasio leverage, rasio aktifitas, rasio profitabilitas, rasio 'pertumbuhan dan
rasio penilaian.
a.  Rasio Likuiditas
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahiadin untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Rasio keuangan ylanfg termasuk dalam
rasio likuiditas antara lain : Current ratio, Cashi Riafiio, Curren: Assets
to total Assets atau Net Working Capital to Totall AAssets.
b.  Rasio Leverage
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaamn untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjamgmya. Selain itu, rasio
ini juga menunjukkan proporsi hutang yang diigunaakan untuk investasi.
Beberapa rasio leverage antara lain : Debt to Asssets, Debt toEquity
ratio, dan Time Interest Earned Ratio.
¢.  Rasio Aktifitas
Rasio aktifitas adalah rasio yang menunjukkan secjauh mana efisiensi
perusahaan dalam menggunakan assets untuk mermperoleh penjualan.

Rasio aktifitas meliputi Inventory Turn Ower, Average Collection
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Period (periode pengumpulan rata-rata), Fixed Assetts Turn Over, dan
Total Assets Turn Over.
d. Rasio Profitabilitas
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusalhaani uwntuk memperoleh
laba. Semakin baik kinerja perusahaan, maka alk | gsemakin baik pula
nilai yang akan dihasilkan. Beberapa rasio profitétabpilitas antara lain :
Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Opeeraatiing Profit Margin,
Return on Invesment, dan Return on Equty.
¢.  Rasio Pertumbuhan
Rasio pertumbuhan digunakan untuk mengulkurr bpagaimana sebaiknya
perusahaan memelihara posisi ekonominya secaréa kkeseluruhan dalam
industri yang sejenis. Termasuk dalam rasio iinii aantara lain : Sales
Growth, Assets Growth, Eamning per Share, dan Diiviident per Share.
f.  Rasio penilaian
Rasio penilaian atau valuation ratio meliputi frassio harta terhadap
pendapatan dan rasio harga pasar terhadap nilaii byukcu (market to book
ratio) |
Langkah yang harus dilakukan dalam pendekatan :rasla) kéeuangan ini adalah
(1) membandingkan rasio-rasio perusahaan dalam {Adidi yang sama, (2)
mengamati trend rasio perusahaan selama waktu fertemtu deenggan harapan dapat
digunakan untuk meramal masa depan perusahaan A;patbiﬁa rasio masa depan
perusahaan diketahui, maka harga saham perusahaan tersebut! dzapat diramalkan.
Penginvestasian dana di pasar modal oleh investor memg@andung risiko yang
harus ditanggung, oleh karena itu perlu diperhatikan fakttorr rrasional dan faktor
tidak rasional. Investor berkepentingan mengetahui sejauhi rmana faktor-faktor
rasional menjadi faktor yang menentukan dalam perubahan. hearga saham. Harga
saham itu sendiri bisa menggambarkan perubahan harapan peemcodal sebagai akibat
perubahan kinerja keuangan perusahaan.
Analisis fundamental merupakan pendekatan yang rmenganalisis faktor-
faktor rasional. Analisis ini juga sangat dibutuhkan untuk memdiapatkan penjelasan
tentang kinerja keuangan perusahaan dengan menjelaskan 'variasi harga saham.
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Semakin efisien pasar modal, maka kinerja keuangan penusathagaan akan semakin
bermanfaat untuk digunakan sebagai input untuk memproyekssiikan harga saham,
baik untuk masin-masing perusahaan maupun wnttukk  seluruh  emiten
(Purnomo,1998:33). |
|
2.2 Kerangka / Pemikiran
Beberapa peneliian yang dilakukan sebelummya @ ysang mengangkat
permasalah tentang faktor-faktor fudnamental yang berpemgaaruth terhadap harga
saham telah dilakukan oleh Pumomo (1998) Tandelilim (199977), Gordon dalam
Bolton (1976), Silalahi dalam Sulistiono (1994:16), Sullaimaan dalam Natarsyah
(2000), Natarsyah (2000).
I.  Penelitian Purnomo (1998)
Penelitian Purnomo dilakukan terhadap 30 emitem yamg tercatat d: Bursa
Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 1992 sampai dengam tahtum 1996. Titik tolak
penelitian ini adalah hasil analisis pasar dan sekuritdis ‘temtang ramainya
pertukaran portofolio di lantai bursa yang diilhami oleh isu kinerja
fundamental emiten. |
Variabel tidak bebas yang digunakan dalam pemeliititan ini adalah harga
saham, sedangkan variabel bebas yang digunakam adaalath rasio keuangan
yang langsung berkaitan dengan saham, EPS (eamnimg per share), PER
(price earning ratio), DER (debt 1o equity ratio), ROE: (freturn on equity),
dan DPS (divident per share). Hasil penelitian tersebuit pnenunjukkan bahwa
EPS (earning per share), PER (price earnign ratio), RO)E (return on equity)
dan DPS (divident per share) secara bersama-samza signifikan dalam

menerangkan variasi harga saham.

2.  Penelitian Tandelilin (1997)

Tandelilin (1997) menganalisis beberapa faktor antara |laiin faktor ekonomi
makro, rasio finansial, dan firm's size dalam pemgaruhitya terhadap
perubahan tingkat risiko sistematis. Melalui amaliisiss regresi berganda
diperoleh hasil bahwa variabel ekonomi makro berpemgearuh tidak signifikan
terhadap risiko sistematis. Sedangkan untuk beberajpa: rasio finansial dan
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firm'’s size mempunyai pengaruh signifikan terhadap risitko> sistematis. Hasil
analisis Tandelilin menunjukkan bahwa rasio likuiditas yaang diwakili oleh
quick ratio dan current assets to total assets berpemgaruh ¢ signifikan. Quick
ratio berhubungan negatif dan cuirent assets to total casssets berhubungan
positif dengan risiko sistematis. Dividend payowt ratio mempunyai
hubungan negatifdan signifikan terhadap risiko sistemantiss, faktor leverage
yang diwakili oleh long term debts 1o total assets berhwbwungan positif dan
signifikan. Sedangkan net worth to total assets berhubbuingan negatif dan
signifikan. Gross profit margin dan net rofit margin yamg mewakili rasio
profitabilitas juga berpengaruh secara signifikan. Siedlamgkan firm’s size
yang diukur dari total aset menunjukkan hubungan jpovsittif dan signifikan
terhadap risiko sistematik.

Penelitian Gordon, dalam Bolton (1976)

Penelitian yang dilakukan oleh Gordon adalah tetntang faktor-faktor
fundamental yang berpengaruh terhadap perubahamn 'harga saham pada
industi makanan dan mesin, dengan periode pemellitian 1954-1958.
Berdasarkan model pertumbuhan dividen yang komstéan,, hasil penelitian
vang dilakukan pada kedua jenis industri tersebut tefinyata menunjukkan
bahwa dividen, pertumbuhan pendapatan, fingkal likiuiiditas dan wkuran
perusahaan mempunyai pengaruh yang positif terhadap perubahan harga
saham. |

Penelitian Silalahi, dalain Sulistiono (1994:16)

Penelitian yang dilakukan adalah mengenai beberapia variabel yang
berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham. Hasil peneelitian menunjukkan
bahwa return on fotal asset, divident payout, volumee perdagangan, dan
tingkat bunga deposito secara bersama-sama mempumyai pengaruh yang
signifikan terhadap perubahan harga saham. Peenelitian ini juga
menunjukkan tittk empiris Lahwa rate of return om asset mempunyai

pengaruh dominan terhadap perubahan harga saham.
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Penelitian Sulaiman, dalam Natarsyah (2000)

Sulaiman meneliti faktor-faktor yang berpengaruh ettrhdaddap harga saham
industri makan dan minuman di Bursa Efek Jakartaa. ' Hasil penelitian
menyatakan bahwa ROA, DPR, leverage keuangam, ttin?gkkat pertumbuhan,
likuiditas dan tingkat bunga deposito berpengarulh my#ataa terhadap harga
saham. Sedangkan secara parsial, ROA, tingkat p‘erturmbéxhaan, likuiditas dan
tingkat bunga mempunyai pengaruh signifikan terthaedanp harga saham.
Variabel lainnya dinyatakan tidak signifikan.

Penelitian Natarsyah (2000)

Natarsyah melakukan penelitian beberapa faktor fumdameental perusahaan
terhadap harga saham pada kelompok industri barang; kconssumsi. Dari lima
variabel independen yang diajukan menunjukkan bawvalh dividen payout
ratio dan indeks beta tidak berpengaruh signifikan. Sedangkan ROA , DER
dan book value berpengaruh secara nyata terhadap harga ssatham.

Penelitian Sugeng Sulistiono ( 1994)

Sugeng Sulistiono meneliti beberapa faktor yang befrpéngaruh terhadap
harga saham pada perusahaan farmasi go publik dii IBEZJ. Penelitian ini
menyatakan bahwa variabel ROE ( Retum On Equity ), 'kéebijakan deviden,
tingkat financial leverage, tingkat penjualan, ﬁngkat 'iii'kmiiditas dan tingkat
bunga deposito secara bersama-sama berpengaruh myats terhadap harga
saham. Dengan menggunakan multiple regresion amaliisis, berdasarkan
penggabungan data antara cross section dan time series memunjukkan bahwa
ROE terbukti mempunyai pengaruh nyata secara parsial dan signifikan
sedangkan varniabel lain tidak.

Penelitian Sulaiman (1995)

Sulaiman meneliti beberapa faktor fundamental pada peerwsahaan food and
beverages di BEJ. Penelitiannya menggunakan regresii liiniier berganda yang
didasarkan pada gabungan data cross section dam itime series. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa ROE, DPR, leverage lkeuangan, tingkat
pertumbuhan, tingkat likuiditas, struktur modal, timgkcat bunga deposito
secara simultan berpengaruh terhadap harga saham, sedamgikan secara parsial
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Jem

menunjukkan bahwa ROE, tingkat pertumbuhan, ttinggksat likuiditas dan
tingkat bunga deposito berpengaruh nyata.

Penelitian Edi Sugiono (2001)

Edi Sugiono melakukan penelitian beberapa faktor fundaamaental dan teknikal
yang merupakan studi kasus pada 20 perusahaan yamg jmeasuk dalam LQ45
yang go publik di BEJ. Dengan menggunakan regresii liinider berganda, hasil
penelitian menunjukkan bahwa tingkat inflasi, suku bumgaa deposito, jumlah
uang beredar, volume penjualan secara serentak berpengzarruh terhadap harga
saham. Secara parsial menunjukkan bahwa variabel sukw bunga deposito dan
jumlah vang beredar berpengaruh nyata.

2.3 Hipotesis

Berdasarkan pokok permasalahan, kajian teori dam |penelitian-penelitian

terdahulu dapat diuraikan hipotesis dalam penelitian ini sebiageai ‘berikut :

a.

Bahwa faktor-faktor fundamental yang berupa Returm On Assets (ROA),
Retun On Equity (ROE), Debt to Equity Ratic (DER)), Imflasi, suku bunga
deposito, volume penjualan mempengaruhi harga Saham secara simultan
pada kelompok industri konsumsi di Bursa Efek Jakafita: pada tahun 1999-
2003

Bahwa faktor-faktor fundamental yang berupa Retumm On Assets (ROA),
Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DE!R)), nflasi, suku bunga
deposito, volume penjualan mempengaruhi harga salnapn secara parsial pada
kelompok industri konsumsi di Bursa Efek Jakarta padai tahun 1999-2003
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3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian mengenai pengaruh beberapa faktor fundamnental perusahaan
terhadap tingkat keuntungan yang diharapkan merupakan penelitian yang
menggunakan data sekunder yang terdapat di Bursa Efek Jakaarta (BEJ), Badan
Pusat Statistik dan Bank Indonesia.

Data sekunder yang digunakan berupa laporan keuangan jperusahaan publik
yang tercatat di BEJ dan tergolong dalam industri barang kcomsumsi. Selain itu,
dalam penelitian ini juga digunakan data harga saham, laporan keuangan, suku
bunga SBI, volume penjualan dan tingkat inflesi. Remtang penelitian yang
dilakukan meliputi tahun 1999 sampai dengan tahun 2003.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergolong dalan
kelompok industri barang konsumsi yang sudah go publik 'dan tercatat di BEJ
untuk periode 1999 — 2003. Perusahaan yang tergolong dalaim kelompok industri
barang konsumsi yang tercatat di BEJ adalah sebanyak 37 jpeirussahaan dan sampel
yang terpilih berdasarkan kriteria yang kemudian akan memjsadii sampel penelitian
adalah sebanyak 20 perusahaan.

3.3 Metode Pengambilan Sampel
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini meemggunakan metode
purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel demgan kriteria-kriteria
tertentu yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini kriteri@-kriteria perusahaan
yang diambil sebagai sampel adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan tergolong dalam kelompok industri baramg 'konsumsi yang telah
menjadi perusahaan publik sebelum 31 Desember 1996, |
2. Perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangan tathun 1999 -- 2003,
3. Saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta berdasarkan
frekuensi terbesar,
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Capital Market Directory, monthly statistic, indikator ekomommil, laporan tahunan
Bank Indonesia, jurnal-jurnal iimiah yang relevan serta sumbeer--sumber yang lain
yang mendukung,.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakam (dapta sekunder yang
meliputi harga saham individual perusahaan sampei pediodie { tahun 1999-2003
yang diambil dari monthly statistic di Bursa Efek Surabaya, iinfﬂasi periode tahun
1999-2003 yang diambil dari laporan Badan Pusat Statistik,, swkwu bunga SBI yang
diambil dani laporan tahunan Bank Indonesia, vollume: jpenjualan saham
perusahaan sampel periode tahun 1999-2003 yang diambil déani monthly statistic
di Bursa Efek Surabaya, laporan keuangan tahuwam dairi  masing-masing

perusahaan sampel periode tahun 1999-2003.

3.5 Definisi Operasional Variabel dan Skala Pengukuriam
Berdasarkan pokok permasalahan dan tujuan peneliftiin, maka definisi

operasional variabel dalam penelitian ini adalah :

a. Return On Assets (ROA) = X,
Rasio laba bersih terhadap total aktiva. Rasio ini umtik mengukur tingkat
pengembalian atas total aktiva setelah bunga dan piajaak, yang dinyatakan
dalam persen (%) dan dihitung tiap tahun selama kunih waktu tahun 1999-
2003

b. Return On Equity (ROE) = X;
Rasio laba bersih setelah pajak terhadap ekuitas saham byiasa. Rasio ini untuk
mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi pennegang saham biasa,
yang dinyatakan dalam persen (%) dan dihitung tiap (talhun selama kurun
waktu tahun 1999-2003

c. Debt to Equity Ratio (DER) = X3
Rasio total hutang terhadap modal sendiri yang wmwmnya disebut rasio
hutang. Rasio ini untuk mengukur prosentase total dmna yang disediakan
olch para kreditor, yang dinyatakan dalam persen (%) dan dihitung tiap
tahun selama kurun waktu tahun 1999-2003
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d. Volume Penjualan Saham = X,

Jumlah saham yang terjual oleh perusahaan sampeel penelitian pada
kelompok industri konsumsi yang terdaftar di Bursia |Effek Jakarta, yang
dinyatakan dalam jumlah lembar saham selama kwrun wzaktu tahun 1999-
2003

e.  Tingkat Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) = X{;
Tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia ((SBBI)) menurut Bank
Indonesia yang dinyatakan dalam persen (%) selama | kwirun waktu tahun
1999-2003

f.  Tingkat Inflasi = X
Adalah tingkat inflasi tahunan menurut Badam Pwsat Statistik yang
dinyatakan dalam persen (%) selama kurun waktu 1999-20003

g. Harga Saham=Y
Adalah harga selembar saham yang diperdagangkan di IBtursa Efek pada 20
perusahaan sampel pada harga penutupan akhir talhuin, yang dinyatakan
dalam rupiah selama kurun waktu tahun 1999-2003

3.6 Metode Analisis
3.6.1 Analisis Regresi Berganda

Untuk memperkirakan atau meramalkan nilai variabell Y. Apabila semua
nilai variabel bebas diketahui maka dipergunakan persapmaan regresi linier
berganda. Hubungan Y dan X, X,,.. X, yang sebenamya adallalh sebagai bertkut :

Y= a+BX, + B, X, +. <l ¥¢

Koefisien B diestimasi berdasarkan data sampel. Prosedur estimasi
tergantung asumsi mengenai variabel X dan kesalahan penggamggu €.
Implementasinya dalam penelitian ini adalah sebagai berikuit :

Dalam penelitian ini harga saham sebagai variabel deependen, sedangkan
variabel independen terdiri dari 6 variabel yang terdiri dami ROA, ROE, DER,
inflasi, suku bunga SBI dan volume penjualan. Karena data yang diolah dalam

penelitian tidak memiliki kesamaan satuan sehingga menyebzabkan data sebagian
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besar tidak terdistribusi dengan normal sehingga dilakulkam t transformasi data
menggunakan logaritma normal sehingga model tersebut ddapat dirumuskan

sebagai berikut :

LnY, =a+LnB A+ LnB,E +LnB,D + LnB,{ + LmByB} +1LnBV

Keterangan :

LnYy = harga saham |

LnB, A = koefisien regresi dari variabel Return O Assséetss (ROA)
LnB:E = koefisien regresi dari variabel Return On Eiquuityy (ROE)
LnB;D = koefisien regresi dari variabel Debt to EquiltyiReatio (DER)
LnByl = koefisien regresi dan variabel Inflasi

LaB;sB = koefisien regresi dari variabel suku bunga deppossito
LnBsV = koefisien regresi dari variabel volume penjuaklam

Regresi diatas digunakan untuk melakukan uji statistikk wntuk mengetahui
pengaruh beberapa faktor fundamental perusahaan terhadiap héarga saham. Analisis
ini dikerjakan dengan program statistik SPSS versi 10.0 for wiindfows.

3.6.2 Koefisieri Determinasi ( R )

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahii prrojporsi variasi nilai
variabel dependen (Y) vyang dijelaskan oleh wariabel independen
(X1,X2,X3,X4,X5,Xe). Nilai R* semakin mendekati 1 berarti l&emampuan variabel
independen dalam mempengaruhi variabel dependen dalam mmodel regresi sangat
kuat. Dalam penelitian ini digunakan lebih dari saty wariabel independen
didasarkan pada nilai R square. Nilai R’ diperoleh demgan rumus (J.Supranto,
1984) :

. b XY, +b, > XY, +..+b,XY,

i

R
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3.6.3 Uji asumsi klasik
Setelah memperoleh model regresi linier berganda yanyg imeemenuhi standard,

maka langkah selanjutnya yang dilakukan adalah memgolath (daata sesuai dengan

model yang telah dikembangkan untuk dilakukan pendugazan: paarameter. Metode

yang digunakan adalah BLUE (Best Linier Unbiased Esstiomaator). Metode ini

mempunyai knteria bahwa pengamatan harus mewakilii yvarriansi minimum,

konsisten dan efisien. Asumsi BLUE yang harus dipemuth: antara lain

homokedastisitas, tidak ada multikolnearitas dan tidak terjaudi < amtokorelasi. Untuk

memenuhi asumsi BLUE tersebut, maka penelitian ini memggguinakan uji sebagai
bertkut :

a.

Uji kenormalan data

Uji non-parametrik Kolmogorov-Smimov untuk memgwji apakab vanabel-
variabel pada model matematis mengikuti distibusi mormal. Pengujian
dilakukan dengan menggunakan SPSS versi 10.0 for ‘wiindows. Pada uji ini
pengambilan keputusan didasarkan pada nilai siigmifikansi. Pedoman
pengambilan keputusan :

Nilai Sig < 0,05, berarti distribusi tidak normal

Nilai Sig > 0,05, berarti distribusi normal

Ujt multikonearitas

Uji multikolnearitas adalah pengujian dari asumsi yamg berkaitan bahwa
antara variabel-variabel bebas dalam suatu model ticdatk saling berkorelasi
satu dengan yang lain. Apabila terjadi multikolnearitas snaka nilai parameter
estimasi dari variabel tersebut tidak tertentu karena mnempunyai standard
error yang tinggi sehingga nilai parameternya seccara statistik tidak
signifikan. Untuk mengetahui adanya multikol didalam model regresi dapat
dilakukan dengan melihat beberapa indikasi (Mulyono, 1998:226) antara
lain :

1.  jika statistik F signifikan tetapi statistik T tidak ada yang signifikan

2. jika R? relatif besar tetapi statistik T tidak ada yang signifikan.
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Uji autokorelast

Salah satu asumsi lain yang penting adalah bentuk-lbemtuik r nilai-nilai residual
dari pengamatan yang satu bersifat bebas (tidak berkoretlassi) dengan periode
pengamatan lain. Korelasi diri ini berkaitan dengan hwbwnggan diantara mlai-
nilai yang berurutan dari variabel vang sama. Pengujiiam wang dipergunakan
disini adalah uji Durbin Watson untuk mendeteksii gadeanya korelasi din

dalam model regresi. Statistik Durbin didefinisikan selbaggaii bertkut :
Z (e: g P )
=2

2

=]

Hy : tidak ada korelasi positif dan negauf

d =

H; : ada autokorelasi positif dan negat:f
Dengan formulasi keputusan sebagai benkut :

d <dL = tolak Ho

d<4-dL = tolak Ho
dU<d<4-dU = terima Hy

4-dU <d<4dL = tidak dapat disimpulkan

Uji Homokedastisitas

Uji homokedastisitas ini adalah untuk pengujian dari assumsi yang berkaitan
dengan distribusi dari variabel galat U, vaitu bahwa yarfiansi dari setiap nilai
gangguan Ul adalah sama untuk setiap variabel penjellas X. Uji yang akan
digunakan disini adalah uji Barlett (Gaspersz, 1991 45)

k

x?= 2,3026[(1053 s (n,~1)- i(n" i S'Z}

i=1 i=1

Dimana asumsi homokedastisitas ini terpenuhi dengam ditunjukkan bahwa
persamaan diatas mengikuti distribusi Chi-Square demgan v=k — 1.
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3.6.4 Uji statistik

Dalam model yang digunakan perlu diuji secara statistikk yuntuk mengetahui

seberapa jauh derajat pengaruh dari masing-masing variiabiel ' ysang terdapat pada
model yang telah dikembangkan tersebut. Dalam uji statistikk yyamg perlu dilakukan
adaiah:
1. p
Uji F ini digunakan untuk menguji pengaruh vanabell iindlependen terhadap
variabel dependen secara simultan. Adapun langkahi-langkah pengujian
adalah sebagai berikut :
a. Merumuskan hipotesis
Hp : by, ba,..,.bs= 0
Artinya variabel fundamental secara simultan tidak mempunyai
pergaruh signifikan terhadap variabel harga saham.
B byh:... b0
Artinya variabel fundamental secara simultan méempunyai pengaruh
signifikan terhadap variabel harga saham :
b. Menghitung tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah @ = 5 % atau interval
keyakinan 95 % dengan degree of freedom {k=1) adlalah (n-k) dimana k
merupakan banyaknya variabel regresor dan n meerupakan banyaknya
observasi

¢. Menghitung nilai Fyiune dengan rumus (Gujarati, 1995 @ 121)

4 R [k —1)
(I—R2 )/(n—-k)
keterangan :

n = jumlah sampel
k  =jumlah variabel bebas
R? =koefisien determinasi

d. Membandingkan antara nilait Fpiung dan Fiape
Fhitune < Fiaver berarti Hy diterima dan Hi ditolak
Fhitung > Fraver berarti Hy ditolak dan Hi diterima
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Uji t

Uji t ini digunakan untuk menguji pengaruh variaibell iinddependen terhadap
variabel dependen secara parsial, apakah masimg+masing vanabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabetl dependen adalah
sebagai berikut :
a. Merumuskan hipotesis

Ho i by, ba,...bg =0

Artinya variabel fundamental secara parsial tidlak mempunyail pengaruh

signifikan terhadap variabel harga saham.

H; : by, by,..,bs £0

Attinya variabel fundamental secara parsial méempunyai pengaruh

signifikan terhadap variabel harga saham.

b. Menghitung tingkat signifikansi

Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah ¢ = 5 % atau interval
keyakinan 95 % dengan degree of freedom (df) adallal (n-k-1) dimana k
merupakan banyaknya variabel regresor dan n méerupakan banyaknya
observasi

¢. Menghitung nilai thi,, dengan rumus (Gujarati, 1995 : 114) :

bl
t=—L

Sh
keterangan :

b1 =koetisien regresi dan X;, . X,
Sb  =standard deviasi dari by,..b,

d. Membandingkan antara tijng dan tupe
Untuk menerima atau menolak hipotesis apabila :
thinmg < tubel berarti Hy diterima dan Hi ditolak
thitung > fraber berarti Hy ditolak dan Hi diterima
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah

start
\ ¥
Sumber data : Lapeorszan Keuangan
- Badan Pusat Statistik Perusathazan Sampel pada
- Bank Indonesia kelomypobk iindustri konsumsi
- Bursa Efek Surabaya di Bursa JEffek Jakarta selama
periodes teahun 1999-2003
! ; }
Harga saham dari Data Sekunder : Rasio-rasiio 'keuangan :
20 perusahaan - inflasi periode - Refurn (Om Assets (ROA)
sampel pada tahun 1999-2003 tahun 19949-2003
~ kelompok industri - suku bunga SBI - Retturn (Om Equity (ROE)
konsumsi di Bursa periode tahun tahun 1999-2003
Efek Jakarta 1999-2003 - Debtito Equity Ratio (DER)
selama periode - volumepenjualan tahum 1999'9-2003
tahun 1999-2003 saham periode
tahun 1999-2003
l e ]
3

Ana]iéi s pengaruh faktor-faktor fundamental terhadaip harga
saham dengan analisis regresi berganda

v

Koefisien determinasi (R%)

v

Uy asumsi klasik:
- uji kenormalan
- uji multikolnearitas
- uji autokorelasi
- uj1 homokedastisitas

{

\ 4 ¥
Menguji pengaruh faktor- Menguji pengaruih ffaktor-
faktor fundamental terhadap faktor fundamental terhadap
harga saham secara parsial harga saham secara simultan
dengan uji t dengan uji F

:

kesimpulan

v

kesimpulam
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R e ET Waarsr - -

itas Jen

Keterangan Kerangka Pemecahan Masalah :

1.

to

langkah pertama start, yaitu pengurusan ijin pemellitiani hpimgga saat mulai
penelitian.

langkah kedua pengumpulan data, yaitu mengambil data-dlatta ‘yang diperiukan
dari Bank Indonesia berupa tingkat suku bunga Serfifilkatt 'Bank Indonesia
(SBI) jangka waktu | bulanan (% pertahun) selama tathum 119?99-2003, Badan
Pusat Statistik berupa tingkat inflasi selama tahun 19%9-20)03, Bursa Efek
Surabaya berupa harga saham dan volume pemjualean: csabam dan 20
perusahaan sampel pada kelompok industri konsumsi ssellarma tahun 1999-
2003, lapoian keuangan tahunan perusahaan sampel benupa data Return On
Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equiity 'Ratito (DER) selama
tahun 1999-2003.

langkah ketiga, melakukan analisis regresi berganda: wnituk mengetahui
pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap harga saham.

langkah keempat, melakukan analisis koefisien determiinasi uintuk mengetahui
kemampuan variabel fundamental untuk menjelaskan variatbel harga saham
pada model regresi.

langkah kelima, melakukan uji asumsi klasik yang bemupia wjii kenormalan, uji
multikolnearitas, uji autokorelasi, uji homokedastisigs umtuk mengetahui
model regresi berganda yang dibuat dapat digunakan sebagai penaksir yang
efisien.

langkah keenam, melakukan uji statistik yang berupa uji t dan uji F untuk
mengetahui pengarnh variabel fundamental terhadap variatbel harga saham
secara parsial dan simultan

langkah ketujuh, menarik kesimpulan berdasarkan vji sitatiistik:.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran umum obyek vang diteliti dan Hasill Pegnellitian / Sampel

Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum PT. Bursa Efek Jakarta

PT. Bursa Efek Jakarta yang saat ini berkedudukan @ilJl.. Jeendral Sudirman

Kavling 52 — 53 Jakarta in1 mempunyai struktur organisasi {sebbaggan berikut :

Kepala Divisi BEJ :
Saka Abadi

Sri Haryani

Yose Rizal

Wan Wei Yiong
Supandi

Kandi Sofia Dahlan
Bambang Aribowo
Hamdi Hassyarbaini
Erry T.P. Hidayat
Windiarti S. Choesin
Yohanes Liauw
Bambang Widodo
Isharsaya

Krnistian S. Manulang
Widodo

Edison Hulu

Ade Indra Permana
Ratna Djauhari
Hendy D. Wong

Tri Legono

: Kadiv. Komunikasi Perusahaaam

: Kadiv. Sekretaris Perusahtaam

: Kadiv. Pencatatan Sektor [Ritil

- Kadiv. Pencatatan Sektor ‘Jaésa

: Kadiv. Perdagangan

: Kadiv. Riset dan Pengembamgan

: Kadiv. Keanggotaan

. Kadiv. Keuangan

: Kadiv. Umum

- Kadiv. Sumber Daya Maniustia

- Kadiv. Teknologi [nforngsi

. Kadiv. Pengawasan

: Kadiv. Hukum

- Kepala Satuan Pemeriksaan Angggota Bursa
: Kepala Satuan Pemeriksaan Intermal
: Peneliti Senior

: Peneliti Senior

: Peneliti Senior

: Peneliti Senior

: Peneliti Senior
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Sedangkan sejarah dari kegiatan perdagangan saham di | Indonesia dimulai
pada abad 19, yang ditandai dengan berdirinya bursa efeek: pada tanggal 14
Desember 1912 di Batavia. Pada saat itu, yang menjadii ppernyelenggara bursa
adalah Verreniging Voor de Effectenhandel yang beranggotakzan 13 makelar. Di
tingkat Asia, Bursa Batavia ini merupakan yang keempat temtuia setelah Bombay
(1830), Hongkong (1871) dan Tokyo (1878). Bursa efek dli IBatavia ini didirikan
dalam rangka untuk menampung efek yang dimiliki oleh (orang Belanda yang
sering memperjualbelikan sahamnya di Bursa Amsterdam, seehingga kehadiran
bursa efek di Indonesia pada zaman kolonial lebih menupiakian pelengkap din
bursa Amsterdam.

Bursa Efek Batavia tersebut terpaksa ditutup karena peerang dunia meletus
dan Belanda menduduki Jerman pada tahun 1942 dan Bursa Effek Jakarta dibuka
kembali pada tanggal 3 Juni 1952, yang pengolahamnya diserahkan pada
perserikatan perdagangan uang dan efek-efek dibawah pengawasan Bank
Indonesia. Karena kondisi politik dan ekonomi pada saat ifiu tidak mendukung,
maka pasar modal di Indonesia mati dengan sendirinya.

Kegiatan pasar modal Indonesia mulai benar-benar aktif pada tanggal 10
Agustus 1977 yang ditandai dengan peresmiannya oleh Presiden Republik
Indonesia saat itu. Tujuan yang ingin dicapai melalui penggaiirahan kembali pasar
modal Indonesia adalah untuk memobilisasi dana diluar sistem perbankan, untuk
memperluas distribusi kepemilikan saham-saham dan memperdalam sektor
keuangan. Pada saat itu PT. Semen Cibinong merupakan perusahaan yang
pertama menerbitkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta.

Pada awal perkembangan Bursa Efek Jakarta setelah dialktifkan kembali, bila
diukur dan jumlah perusahaan yang go publik dan nilai volume perdagangan,
perkembangannya boleh dikatakan berjalan sangat lambat. Sampai pada tahun
1988 jumlah emiten yang listed di Bursa Efek Jakarta hanya 24 perusahaan
dengan jumlah lembar saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sebanyak kurang |
lebih 290 miliar lembar. Kondist ini terjadi karena
a. tingkat suku bunga deposito dan kredit yang relatif rendah;
b. harga saham di pasar perdana yang terlalu murah; dan
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|
|

c. adanya kebijakan pemerintah terhadap pemberlakuam sisstem pajak insentif
yang baru. |

Dalam rangka menunjang pengembangan pasar rmodal Indonesia,
pcméﬁntah dengan serangkaian paket deregulasi berusatha mempermudah
prosedur listing dan transaksi sekuritas. Setelah diberlakwkeannya serangkaian
paket deregulasi, pasar modal Indonesia berkembang pesat. Hial ini dapat dilihat
dari jumlah emiten pada akhir tahun 1990 sudah mencapai 124 jperusahaan dengan
volume transaksi mencapai Rp. 4,2 triliun.

Pada tanggal 22 Mei 1995 sistem perdagangan otomattis atau lebih dikenal
dengan Jakarta Automated trding System (JATS) mullai diioperasikan di Bursa
Efek Jakarta. Otomatisasi ini merscjajarkan Bursa Efek Jakarta denga bursa dunia
dan sistem JATS ini memungkinkan potensi perdagangan salhaim yang lebih besar
dan menjamin perdagangan yang lebih wajar dan lebih tramsparan. Selain itu
JATS juga memberikan sumbangan yang besar terhadap likuiditas pasar dan
melindungi para investor secara maksimal dan bersamaain dengan itu sistem
terpadu ini menghubungkan perdagangan, pengawasan, Kliring dan penyelesaian
sertz sistem deposito dan sistem akuntansi anggota.

Semenjak JATS diresmikan, pasar modal Indonesia berkembang cukup
pesat serta terjadi peningkatan yang cukup berarti dalain frekuensi serta volume
perdagangan. Hal ini bisa dilihat dari jumlah emiten pada tathun 1996 bertambah
dari 238 menjadi 253 perusahaan. Begitu juga dengan kapitalisasi pasar yang
melesat dari Rp. 152,2 trilliun menjadi Rp. 215,0 trilliun atau meningkat menjadi
41,2 %. Rata-rata transaksi harian ikut melompat dari Rp.131,5 miliar menjadi
Rp. 304,1 miliar atau Jebih tinggi 131,2%. Rata-rata volume transaksi harian
membengkak pula dari 43,3 juta saham menjadi 118,6 juta saham atau melonjak
174 %.

4.1.2 Sampel Penelitian

Dengan menggunakan metode purposive sumpiing maka didapat 22
perusahaan yang masuk dalam kriteria-kriteria yang tertemtu. Gambaran
perusahaan akan diuraikan berikut ini ( Capital Market Directory 2001)
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1. PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk
PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk merupakan penusahaaan di bidang air

kemasan yang didirikan pada tahun 1985 dengan merek Ades dan Vica.
Perusahaan memproduksi air kemasan dalam bentuk gelas jpleastik, botol plastik
dan galon. Perusahaan mempunyai 2 sumber air yaitu di Cilbimorng, Jawa Barat dan
Deli Serdang, Sumatra Utara. Pada bulan Oktober 1996, jpemrussahaan mendirikan
sumber air baru di daerah Maros, Sulawesi Selatan. Padia thullan Oktober 2000,
perusahaan menjual merek Ades, Desta, Vica dan Desca kepiadia perusahaan Coca
Cola sebagai bagian dari proses restrukturisasi hutang.

2. PT. Cahaya Kalbar Tbk

PT. Cahaya Kalbar Tbk berdiri sejak tahun 1968. Perusahaan ini
memproduksi beberapa macam produk meliputi cokiat ollaman setengah iadi,
subtitusi bahan pengganti coklat dan minyak sawit. Produk tersebut merupakan
bahan dasar untuk pembuatan coklat batangan, biskuit, ice cream kue dan
minuman.

3. PT. Davomas Abadi Tbk

PT. Davomas Abadi Tbk yang memproduksi pasta cokilat dan bubuk coklat
ini berdiri pada tahun 1990. pada tahun 1994, produksinya mencapai 20.160 tons
dan pada tabun 1995 meningkat lagi menjadi 40.330 tons. Pada akhir tahun 1997,
perusahaan ini menjalin kontrak penjualan selama 10 tahun dengan menjadi
suplier tetap perusahaan luar negeri dengan menyediakan ratia-rata 40 tons bubuk
coklat dan pasta coklat secara tetap. Pertama kali go publlic pada tanggal 22
Desember 1994, dengan jumlah saham beredar sebanyak 17. 250.000 lembar
saham.

4. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk .

PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk berdiri tahum 1974, merupakan
gabungan dari 19 perusahaan mie instant. Jenis usaha utamanya adialah mie instant
dan bumbu-bumbu masakan. Beberapa merk produknya adalah indomie,
supermie, sarimi, pop mie, dan top mie yang menguasai 90 % pangsa pasar mie
instant Indonesia. Bumbu dan kecap yang diproduksi antara lain merk indofood

dan piring lombok.
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Pada akhir Juni 2000, perusahaan berencana menerbiitkan ¢ obligasi periode 5
tahunan sebesar Rp. 1 triliun. Hal ini dilakukan dalam ranggka meningkatkan
kapasitas produksi dari divisi minyak goreng dan lemak mabsatii, bumbu siap saji,
makanan bay1 dan makanan ringan.

5. PT. Mayora Indah, Tbk -

PT. Mayora Indah, Tbk adalah perusahaan yang memprooduksi biskuit, kue
dan permen. Perusahaan ini didirikan pada tahun 1977 dan pada tahun 1990
mengambil alih perusahaan PT. Unita Branindo yang memproduksi wafer dan
coklat. Setelah pengambil alihan tersebut maka PT. Mayora mmesmpunyai 2 pabrik
di Tangerang. PT. Mayora merupakan cabang dari Inbisco (Group yang telah
berkecimpung di bidang industri makanan sejak tahun 1948,

6. PT. Siantar Top, Tbk

PT. Siantar Top, Tbk merupakan perusahaan makanan ringan dengan jenis
produk meliputi : mie instant, macam-macam snack dan permiem. Pada akhir tahun
2000, perusahaan melakukan merger dengan PT. Saritama Tunggal. Setelah
merger, perusahaan kemudian menerbitkan 20,2 juta saham baru yang juga
mengubah komposisi dari pemegang saham yaiiu 60,39 % saham milik PT.
Sindho Tiaria Tunggal dan 26,79 % saham milik publik.

7. SMART corporation, Tbk

SMART Corporation, Tbk bergerak dibidang penyediaan minyak goreng
darn mentega, juga bergerak dibidang perkebunan kelapa sawit. Perusahaan
memulai bisnis dengan nama perusahaan PT. Maskapai Perkebunan Sumcama
Padang Halaban pada tahun 1962. Pada tahun 1970, perusahhaan berganti status
menjadi PMA, kemudian pada tahun 1985 berganti status lagi menjadi PMDN.
Pada tahun 1991, perusahaan berganti nama menjadi PT. Sinar Mas Agro
Resources and Technology Corporation atau disingkat SMART Corporation.

Perusahaan memiliki 100 % saham dari 2 perusahaan perkebunan di wilayah
Indonesia Timur, yaitu PT. Maskapai Perkebunan Leidong dan PT. Perusahaan

Perkebunan Panigoran. Perusahaan juga memiliki 100 % saham dari PT.
Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Daung.
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8. PT. Suba Indah, Tbk

PT. Suba Indah, Tbk adalah perusahaan yang memprodiuksi makanan dan
minuman sejak 1978. Selama tahun 2000, perusahaam swdah mencatatkan
kerugian bersih sebesar 3,9 milyar, sangat bertentangam dengan kenaikan
penjualan bersih dan 66,9 milyar pada tahun 1999 ke 94,3 mnilyar. Salah satu
penyebab adanya kerugian ini adalah kerugian nilai tukar mat:a uang asing pada
tahun 2000. Produknya meliputi kecap saus, sambal dan saus; masak dengan merk
“Hunt”, bumbu masak dengan merk “The Maestro”. Perusalhaan ini juga bekerja
sama dengan Purefoods Corporation Philipines dengan memprroduksi 2 merk yaitu
"Farmhouse” dan “Vida”. Produk minuman yang diproduk:si amtara lain minuman
beralkohol dan sirup rasa buah merk “Marjan Boudin, Sunguick., Fruty,d!l”.

9. PT. Ultrajava Milk Industri & Trading Company, Tbk

PT. Ultwajaya Milk Industry & Trading Compamy Tbk merupakan
perusahaan yang memproduksi produk makanan dan minuman awetan. Pada
tahun 1975, perusahaan memulai usaha dengan mensterilisasi susu dengan metode
Ultra High Temperature (UHT). Pada tahun 1981, perusahaan melakukan
diversivikasi produk antara lain memproduksi jus buah dan teh dalam kotak. Pada
tahun 1985, dibawah lisensi Kraft inc. USA, perusahaan memproduksi Keju
merek Kraft. Dan pada tahun 1987, dibawah lisensi dan Corman. Belgia,
perusahaan mulai memproduksi mentega.

10. PT.Gudang Garam, Tbk |

PT. Gudang Garam, Tbk merupakan perusahaan rokok yang memproduksi
rokok rasa cengkeh terbesar di Indonesia. Perusahaan ini ketika baru berdiri
adalah perusahaan kecil yang bertempat di kota Kudus, Jawa Timur.

Merk rokok yang diproduksi sekarang antara lain Gudang Garam
Internasional, Surya 16, Gudang Garam Merah. Pada tahun 1999, segmen
pasarnya mengalami penurunan sebesar 1,78 % seiring dengan melemahnya daya
beli masyarakat akibat krisis yang berkepanjangan namun hai tersebut dapat
diatasi dan perusahaan dapat membukukan laba periode laporan tahun 2000
sebesar Rp. 2.243.215.000,-.
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11. PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Thk

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk adalah salalh ssatiu perusahaan rokok
rasa cengkeh yang berdiri di Surabaya tahun 1953. Kantor prussat dan pabrik utama
berada di Rungkut Surabaya, sedangkan cabang-cabangmya berada di Taman
Sampoerna, Surabaya dan Maiang serta Pandaan.

Selain memproduksi rokok merk Dji  Sam Soe, perusahaan juga
memproduksi Sampoerna A Hijau, Panamas Kuning, Sampoema A Exclusive,
Sampoerna A International, Sampoemna A Universal dan Siampoerna A Mild.

Total pangsa pasar rokok yang dikuasainya dalam bidamg rokok buatan tangan
mencapai total volume 21 juta rokok.

12. PT. Dankos [ gtoratories, 1bk .

PT. Dankos Laboratories Tbk adalah perusahaan yanig memproduksi obat-
obatan dibawah lisensi. Produk utamanya mempunyai 15 kattegori yaitu 8 kategori
merupakan obat-obatan dengan resep dokter dan 7 Kategori merupakan obat-
obatan tanpa resep dokter. Pada Desember 1990, perusahaam mengambil alih 99,6
% saham dari PT. Bintang Toedjoe yang merupakan perusahaan yang
memproduksi obat-obatan.

13. PT. Darya Varia Laboratoria, Tbk

PT. Darya Vana Laboratotia Tbk adalah sebuah perusahaan obat-obatan
yang didirikan pertama kali tahun 1976 oleh Drs. Wim Kalona. Sekarang 895 %
saham PT. Darya Varia Laboratoria dimiliki oleh Hongkomg Pasific Group dan
sisanya sebesar 10,5 % dimiliki oleh publik.

14. PT. Kalbe Farma, Tbk '

PT. Kalbe Farma wmerupakan perusahaan yang memproduksi dan
memasarkan produk-produk farmasi seperti Promag, Procold, Neuralgin,
Entrostop dan Cypron. Didirikan pertama kali tahun 1966, fasilitas produksi
perusahaan berada di Pulo Mas Jakarta.

Perusahaan telah melakukaii perjanjian transaksi saham milik PT. Baxter
Kalbe dengan pemegang saham mayoritas yaitu Baxter pharmaceutical. Dalam
perjanjian tersebut, perusahaan akan membeli 50,99 % saham PT. Baxter Kalbe
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sebesar $600 rnibu dalam bentuk pembayaran berkala yanjg | harus dipenuhi 31
Desember 2003.
15. PT. Merck Indonesia, Tbk -

Atas imsiatif E. Merck, Darmstadt, Jerman, PT. Merclk | Indonesia didirikan
pada tanggal 14 Oktober 1970. Perusahaan ini terus meflakulkan pengembangan
dalam usaha obat-obatan hingga pada tahun 1972 perusamheaan ini melakukan
produksi komersial untuk pertama kali. Pada tahun 1985, perusahaan melakukan
perluasan fasilitas manufaktur, pengepakan, quality control dan fasilitas gudang.
Pada awalnya produk dari perusahaan ini ditujukan untuk pasarr lokal hingga pada
1987 perusahaan mulai mengeksport produknya ke Malaysia, Singapore, Thailand
dan Jerman.

16. PT. Tempo Scan Pasific, Tbk

PT. Tampo Scan Pasific adalah perusahaan perawattan kesehatan dan
kosmetik yang didirikan pada tahun 1970. Selain memasarkan merk Body and
Scan, perusanaan juga berproduksi dibawah lisensi Rorer Hollding BV ( Belanda ),
Lucky Ltd ( Korea Selatan ), Laboratories Incovesco, S.A ( Perancis ), PT.
Protector & Gamble Company ( AS ), dan Belerdorf Cosmeetiic { Jerman ).

Merk produk perusahaan ini yang cukup dikenal antara lain adalah Bodrex
dan Hemaviton. Susunan kepemilikan saham yaitu 66,11 % dimiliki oleh PT.
Bogamulia Nagadi dan publik 33,89 %.

17. PT. Mustika Ratu, Tbk

PT. Mustika Ratu, Tbk didirkan pada tahun 1978 dan merupakan
perusahaan yang memproduksi jamu tradisional dan kosmetik dari bahan
tradisional.

Produk dari perusahaan ini merupakan produk untuk menjaga kesehatan dan
kecantikan seperti misalnya minuman herbal tonic, slimming tea, herbal tea.
Sebagian besar dari bahan bakunya disuplai sendiri dari lahan milik PT. Mustika
Katu. Tbk yang berlokasi di Citapen, Ciawi, dan lain-lain,

18. PT. Unilever Indonesia, Tbk
PT. Unilever Indonesia Tbk merupakan perusahaan dibidang penyediaan

barang-barang konsumsi untuk masyarakat. Perusahaan ini pada awalnya
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merupakan perusahaan yang dimiliki oleh Belanda, yamg ppada awal didirikan
dengan nama Lever Zeepfabriecken NV (LZF). Perusahaam iini telah beroperasi
sejak tahun 1934. Saat ini mempunyai 2 (dua) pabrik di Jakartta dan Surabaya dan
memproduksi 19 jenis produk meliputi sabun, deterjen, kebutwuhan memasak, dan
kosmetik.
19. PT. Kedawung Setia Industrial, Tbk

PT. Kedawung Setia Industrial Tbk adalah perusah@an manufaktur yang
memproduksi peralatan rumah tangga dan karpet plastik. Perussahaan ini didirikan
tahun 1973 dengan kapasitas produksi sebesar 9600 ton per ttahun. Merk produk
dari perusahaan ini meliputi Timbangan adalah produk diengan target pasar
kalangan menengah keatas tapi tidak untuk eksport, Singa adalah produk dengan
target pasar kalangan menengah dan Gunting adalah produk untuk kalangah
menengah ke bawah.
20. PT. Langgeng Makmur Plastic Industry, Tbk

PT. Langgeng Makmur Plastic Industry Tbk adalah perusahaan manufaktur
yang bergerak dibidang penyediaan produk peralatan rumah tangga dan furniture
dari plastik dan alumunium juga bergerak dibidang penyediaan kontainer plastic
dan pipa PVC. Perusahaan ini didirikan pada tahun 1972 dan memulai usaha
secara komersial pada tahun 1976 dengan menyediaakan produk-produk peralatan
rumah tangga dari plastic. Kemudian pada tahun 1980, perusahaan melakukan
pengembangan dengan menyediakan produk-produk peralatan dapur dani
alumunium, pada tahun benkutnya perusahaan ini mulai mengembangkan
usahanya lagi dibidang pipa PVC. Perusahaan ini pertama kali mencatatkan did
ke bursa saham pada tahun 1994.

4.2 Hasil Penelitian
4.2.1 Perkembangan Harga Saham

Variabel dependent atau terikat dalam penelitian ini adalah harga saham.
Data harga saham itu sendiri diperoleh dari data historis di BES untuk periode
penelitian tahun 1999-2003, secara lengkap dapat ditunjukkan pada tabel 4.1
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Tabel 4.1 Perkembangan Harga Saham Pada Perusahaam K.omsuumsi

Tahun 1999-2003

R

1

Nama i
Perusahaan 1999 2000 2001 | 2002 2003
| ADES 1025| 2300 1125 725 1025
' CEKA 1075 345 160 235 225
DAVO 675| 285| 525 90 410
INDF 8750 | 775 625 600 800
MYOR 950 550 320 380 875
STTP 3950 1450 270 260 180
SMAR 3950 | 2800 800 700 3075
SUBA 875 180 30 30 125
ULTJ 1000 1175 700 600 450
GGRM 18800 | 12000 8650 | 8300 | 13600
HMSP 17775 14900 3200 | 3700 4475
DNKS 1300 550 460 400 1125
DVLA 1825 525 435 460 775
KLBF 1125 310 225 275 1000
MERCK 7725 7450 | 10500 10000 16000
TSPC 5900 3075 3250 | 4125 5900
MUSTIKA 2300 2900 2100 1500 2350
UNVR 115000 | 12500| 16350 | 18200 3625
KIDI 2250 380 2500 155 175
LMP! 475 210 100 | 45 50

4.2.2 Pengukuran Variabel Bebas

T -

“Sumber : Bursa Efek Surabaya ( Monthly Statistic )

Variabel mdependent atau variabel bebas yang digunakan dalam penelitian
in1 adalah ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity), DER (Debt 1o
Equity Ratio), ingkat suku bunga SBI, volume penjualan dan tingkat inflasi yang

diharapkan mampu menjadi variabel penjelas (expalanatory variable) yang baik
bagi tingkat harga saham selama tahun 1999-2003. pengukuran variabel
independen (ROA, ROE, DER, Volume penjualan, Tingkat SBI, Tingkat Inflasi)
dari perusahaan sampel pada tahun 1999 sampai dengan 2003 dapat ditunjukkan

pada lampiran 1-7.
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4.2.3 Statistik Deskriptif

Pada tabel 4.2 menunjukkan statistik deskriptiff warriatbel dependen dan
dependen yang digunakan dalam pengujian empiris.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Selama Periode Pengamatam
Tahun 1999 - 2003

Variabel Mean | $td. Deviasi
Harga Saham 3,0461 f 0,6981
ROA 26231 | 26162
ROE 2,7731 | 1,1511
DER 2,035 | 0,5710
Volume Penjualan Saham 3,5860 1,136
Tiugkat SBI 3,1015 | 0,1084
Tingkat Inflasi 2,192 0,0719

Sumber : lampiran 8

Selama lima tahun penelitian (1999-2003), dapat dilihat bahwa nilai rata-rata
untuk harga saham adalah 3,0461. Variabel ROA mencapai nmilai rata-rata 2,6231,
sedangkan untuk variabel ROE mempunyai nilai rata-rata sebesar 2,7731. Rasio
keuangan yang ditunjukkan oleh DER adalah sebesar 20357, Sedangkan untuk
nilai rata-rata dari volume penjualan saham adalah 3.5860. dan untuk variabel
tingkat SBI sebesar 3,1015, dan variabel tingkat inflasi sebesar 2.1962.

4.2.4 BUKTI EMPIRIS

Dari pengembangan model empiris dengan tingkat harga saham sebagai
variabel dependen dan remurn on equity, return on assets, debt to equity ratio,
volume penjualan saham, tingkat SBI, tingkat inflasi sebagai variabel independen,
maka langkah selanjutnya adalah pengumpulan data. Setelah semua data
terkumpul, penelitian bisa dilanjutkan pada tahap pengolahan data. Tahap
pengolahan data meliputi analisis regresi berganda, uji kenormalan, uji asumsi
klasik dan uji statistik.
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4.2.4.1 Analisis Regresi Pengaruh Faktor-Faktor Fumndianmental Terhadap
Harga Saham
Analisis regresi berkaitan dengan studi ketergantumgaan suatu variabel
dependen pada satu atau lebih variabel independen denggan tujuan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independem terhadap variabel

dependen. _

Tabel 4.3 Hasil Penghitungan Korelasi Faktor-Faktor Fumdamiental Terhadap
Harga Saham selama tahun 1999-2003

Harga Saham
ROA 0,168
ROE 0,212
Pearson R T ]
. DER -0,223
Correlation
Volume Penjualan Saham 0,171
Tingkat SBI B
Tingkat Inflasi 17 S .
R TR
R Square | 0,264
TR e
ANOVA
.= Sig 0,000
|

Sumber : lampiran 8

Dari tabel 4.3 dapat diketahui bahwa nilai korelasi ROA dengan harga
saham yaitu 0,168 artinya ada korelasi positif antara ROA dan harga saham,
variabel ROE juga mempunyai korelasi positif terhadap harga saham dengan nilai
sebesar 0,212, begitu pula untuk Volume penjualan saham terhadap harga saham
mempunyai korelasi positif sebesar 0,171, sedangkan untuk tiga variabel lainnya
yaitu DER, tingkat SBI dan tingkat inflasi yang mempunyai korelasi negatif
terhadap harga saham dengan nilai masing-masing -0,223; -0,073; -0,113. Dengan
tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 (0,000) berarti bahwa model regresi
in1 dapat digunakan sebagai prediktor pengaruh faktor-faktor fundamental

terhadap harga saham.
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|
|
|
|
!
|
|

Dari hasil korelasi diatas dapat dijelaskan bahwa korellassi ppositif antara ROA
dan harga saham ini karena adanya respon pasar ataw aldon investor yang
menganalisa melalui analisis internal dimana tingkat pemgemnbaiian aset dapat
mempemgaruhi keputusan untuk membeli saham ataw tiidaak sehingga juga
berpengaruh terhadap perubahan harga saham. Ini dapat dissimpulkan bahwa
semakin baik nilai ROA dalam perusahaan maka semakim metmpengaruhi harga
saham. Demikian juga pada tingkat korelasi antara ROE dan |harga saham yang
juga menunjukkan tingkat korelasi yang positif. Tingkat kowrellasi antara volume
penjualan saham dan harga saham yang menunjukkan amglka positif, karena
adanya kenaikan volume penjualan saham maka akan mempemgaruhi perubahan
harga saham. Untuk tingkat korelasi yang menunjukkam @ngka negatif untuk
variabel DER terhadap harga saham ini karena banyak para calon investor
merespor: negatif terhadap perubahan rasio hutang perusahaam tersebut, sedangkan
untuk tingkat korelasi antara tingkat bunga SBI terhadap harga saham vang juga
menunjukkan angka negatif ini disebabkan adanya fluktuasi lbunga yang direspon
negatif oleh para calon investor dan juga dikarenakan timgkat bunga juga
mempengaruhi keputusan investor untuk memutuskan apakah mereka akan
menginvestasikan dananya untuk membeli saham atau meadiepositokan dananya.
Tingkat korelasi negatif juga terjadi pada tingkat inflasi terhadap harga saham, ini
disebabkan karena adanya tingkat inflasi yang menunjukkan kemampuan calon
investor untuk memenuhi kebutuhan mereka sebelum mereka untuk memutuskan

akan mengimvestasikan dana mereka dengan membeli saham

4.2.4.2 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi merupakan koefisien yang menunjukkan apakah

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen. Pada tabel 4.3
diketahui bahwa nilai R Square antara faktor-faktor fundamental dengan harga
saham adalah sebesar 0,217 berarti bahwa faktor-iaktor fundamental yang
meliputt ROA, ROE, DER, Volume penjualan saham, tingkat SBI dan tingkat
inflasi mampu mempengaruhi harga saham sebesar 21,7 % dan sisanya 78,3 %
dipengaruhi oleh faktor lain. Apabila nilai R Square semakin mendekati 1 berarti
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kemampuan variabel independen untuk mempengaruhi variabeel dependen sangat

kuat.

4.2.4.3 Uji Asumsi Klasik Regresi

Untuk mendapatkan model regresi berganda yang tieppat dan memenuhi
standar, maka penduga bagi parameter koefisien regresi lhauss memenuhi syarat
Best Linier Unbiased Estimation (BLUE). Hasil koefisien yang bersifat BLUE
harus memenuhi asumsi homokedastisitas, tidak ada muiltilkolnearitas dan tidak
ada autokorelasi. Untuk membuktikan bahwa asumsi tersebuit terpenuhi, maka
perlu dilakukan uji asumsi klasik sebagai berikut :

a.Uji Kenormalan Data

Pengujian terhadap kenormalan variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan uji Kolmogorov- Smimov sehingga dapat diketahui
apakah vaniabel independen pada inodel empiris yang diuji mengikuti distribusi
normal. Pengujian dilakukan pada leve! of significant 5 % serta menggunakan
bantuan SPSS verst 10.0 for windows. Dari lampiran dapat diketahui bahwa hasil
uji Kolmogorov- Smirmov menunjukkan bahwa angka signifikansi dari empat
variabel yang diteliti yaitu variabel ROE, DER, Volume penjualan saham, dan
harga sairam adalah lebih besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan ( 0,05 )
maka distribusi variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah normal.
Sedangkan untuk tiga variabel lainnya yaitu ROA, tingkat SBI dan tingkat inflasi
tidak terdistribusi normal karena mempunyai tingkat signifikansi kurang dari
tingkat signifikansi yang ditetapkan (0,05)

b.Uji Multikolnearitas

Dalam penelitian ini untuk mendeteksi gejala multikolnearitas dilakukan
dengan melihat nilai Variance Infation Factor (VIF). Douglas dan Hines, dalam
Natarsyah (2000), mengatakan bahwa terjadi multikolnearitas pada model yang
dibangun apabila nilai VIF > 4. Berdasarkan pendapat tersebut, pada penelitian ini

menunjukkan bahwa dalam model yang dibangun terdapat dua variabel yang
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mengalami gejala multikolnearitas dimana masing-maisimg’ variabel tersebut
mempunyai nilai VIF > 4, kedua variabel tersebut adalah timgkkat SBI dan tingkat
inflasi. Hal mi dapat dilihat pada tabel 4.7, dimana nilai V/IF° lebih kecil dari 4
untuk masing-masing variabel independen kecuali untuk wamatbel tingkat SBI dan

tingkat inflasi.

Tabel 4.4 Nilai Variance Inflation Factor Untuk Uji Multikolinezaritas

Varniabel Independen VIF Keterangan
ROA 1,409
ROE 1,204 Pada variiabel tingkat SBI dan
DER 1,034 tingkat imflasi terjadi
Volume Penjualan Saham 1,068 multikolne:aritas karena
Tingkat SBI 58.588 mempunyai nilai VIF >4
Tingkat Inflasi 59,991

Sumber : lampiran 8

c.Ujt Autokorelasi

Dalam penelitian mi, untuk pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin
Watson d dengan derajat kepercayaan sebesar 95%. Menurut Gujarati ( 1995:217
). apabila milai Durbin Watson makin mendekati 2 maka tidak terdapat adanya
gelaja autokorelasi. Sedangkan apabila nilai Durbin Watson mendekati 0, maka
menunjukkan bahwa terdapat petunjuk adanya autokorelasi negatif Uji ini
dilakukan pada semua variabel independen. Dari tabel wuji Dubin-Watson
didaptkan nilai dL. dan nilai dU dari model regresi sebagaimana ditunjukkan
dalam tabel 4.5

Tabel 4.5 Hasil Uji Durbin-Watson
n dy dy Ohitung 4dy 4-d;. Kesimpulan
100 1,65 1,69 1,811 4] 2,35 | Ho diterima

Sumber : lampiran 8
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Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai d memeeniuhi kriteria dy < d
<4 — dy, dengan kesimpulan Ho diterima sehingga model tielah: memenuhi asumsi

tidak ada autokorelasi.

d.Uj1 Homokedastisitas

Untuk uji homokedastisitas, digunakan uji chi-squaire dari masing-masing
variabel dimana taraf signifikan dicapai apabila nilai CS hitung < ‘Nl CS taper Untuk
derajat kepercayaan 95% dengan nilai a = 5%. Dari wji chi-square yang telah
dilakukan pada model maka dapat diketahui bahwa asumsi homokedastisitas
dipenuhi vleh model regresi dengan nilai tabel CS = 43,77 dimana dari hasil uji
dapat diketahui bahwa nilai CSpiwng < nilai CSipa.

4.2.5 Hasil Uji Statistik

Setelah melakukan uji asumsi klasik, langkah selanjutnya adalah melakukan
uji F dan uji t untuk menginterprestasikan hasil analisis regresi linier berganda.
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah faktor-faktor yang diduga
mempengaruhi harga saham terbukti berpengaruh secara signifikan, baik secara

simultan maupun parsial.

4251 Uji F

Perhitungan wji F digunakan untuk melihat pengaruh nyata variabel ROA
(Return On Assets), ROE (Return On Equity), DER(Debt to Equity Ratio), VOL,
SBI, dan Inflasi terhadap harga saham secara bersama-sama. Dari uji F atau
ANOVA dalam lampiran, didapat Fyiune scbesar 5,562 dengan tingkat signifikansi
0,000. Dar: tabel F diperoleh nilai F sebesar 2,10. Syarat untuk menerima atau
menolak hipotesis adalah apabila Fpiwng > Fube. Hasil ini menunjukkan bahwa
pada level of significant 5% secara simultan seluruh variabel independen yang
digunakan berpengaruh secara nyata terhadap harga saham.
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|
|

4.2.52 Uji t

Uji t digunakan untuk mengetahui pengarih varialbel! independen secara
individual (parsial) terhadap variabel dependen. Arah hubungam yang diharapkan
antara vanabel dependen dan independen dalam penelitiam iini telah diajukan
dalam hipotesis, sehingga dalam melakukan uji parsial diitettappkan pada level of
significant 5%.

Tabel 4.6 Hasil Penghitungan Uji t
Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental Terhadap Harga Saham

KOEFISIEN HARGA SAHAM
REGRESI t Sig Kesimpulan
KONSTAN 10675 | 4.557 0,000
ROA 0084 | 2968 | 0004 | Hoditolak
ROE 0,098 1,653 0,102 | »Hodisimas
DER 0245 | 2219 0029 | Ho ditolak
Volume Penjualan | 0,072 1,243 0,217 a Ho diterima
Saham
Tingkat Bunga SBI | 14,039 | 3203 | 0002 | Hoditolak
Tingkat inflasi | -23412 | -3.498 0,001 j}L"Ho ditolak

Sumber : lampiran 8

Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilibat ty,, dari masing-masing variabel,
sedangkan tne untuk uji dua sisi adalah sebesar 2,92, Syarat untuk menerima atau
menolak hipotesis adalah apabila : thiwmg < tuse berarti Ho diterima dan Hi ditolak
dan thimng > tiabe berarti Ho ditolak dan Hi diterima.

Dari hasil uji t yang diperoleh dapat disimpulkan bahwa variabel ROA,
DER, tingkat bunga SBI dan tingkat inflasi mempunyai pengaruh secara nyata dan
parsial terhadap harga saham pada tingkat level of signifikansi § %.

4.3 Pembahasan

Dari hasil analisis regresi yang dilakukan menunjukkan hasil bahwa faktor-
faktor fundamental yang meliputi ROA, ROE, DER, volume penjualan saham,
tingkat SBI, tingkat inflasi berpengaruh secara simultan terhadap harga saham.
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Hal ini ditunjukkan oleh hasil uji F dimana nilai Fy, lebiih [beesar dari nilai Figpe,
sedangkan syarat untuk menerima hipotesis apabila Fhitung: > Fraber. Dari hasil
tersebut dapat diketahui bahwa semua variabel imdependden secara nyata
verpengaruh pada variabel dependen.

Sedangkan dalam hasil uji t, diketahui bahwa masing-massing variabel secara
parsial berpengaruh terhadap harga saham. Interpretasi darmi thassil analisis tersebut
akan dibahas sebagai berikut :

4.3.1 Interpretasi Koefisien Regresi Parsial Variabel Indepemnden

Koefisien regresi pasial akan ménggambarkan perubalham variabel terikat (
harga saham ) dalam satuan yang diakibatkan oleh perubahan variabel bebasnya
secara parsial. Berdasarkan hasil uji parsial dapat diketahui lbesamya koefisien
regresi, sehingga dapat diinterpretasikan sebagai berikut

Koefisien regresi variabel retumn on assets adalah sebesar 0,313 dengan
tingkat signifikansi 4 %, sedangkan retum on equity memiliki koefisien regresi
sebesar 0,161 dengan tingkat signifikansi sebesar 10,2 %. Untuk koefisien regresi
vanabel debt to equity ratio adalah sebesar -0,201 dengan tingkat signifikansi
sebesar 2,9 %, sedangkan volume penjualan saham mempunyai koefisien regresi
sebesar 0,114 dengan tingkat signifikansi sebesar 217 %, Unfuk variabel tingkat
SBI dan tingkat inflasi, masing-masing memiliki koefisien regresi sebesar 2,181
dan -2,410 dengan tingkat signifikansi masing-masing sebesar 2 % dan 1 %. Dari
hasil tersebut dapat dilihat bahwa variabel ROA, DER, tingkat SBI dan tingkat
inflasi mempunyai pengaruh nyata terhadap perubahan harga saham. Namun
apabila dilihat dari arah hubungan , variabel ROA dan tingkat SBI memiliki arah
hubungan yang positif terhadap harga saham, sedangkan untuk variabel DER dan
tingkat nflasi memiliki arah hubungan yang negatif terhadap harga saham. Untuk
variabel ROE dan volume penjualan saham tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap harga saham.

Dan hasil diatas yang menyatakan bahwa variabel ROA, DER, tingkat SBI
dan tingkat inflasi secara parsial berpengaruh nyata terhadap harga saham, ini
berarti hasil tersebut mendukung dari hasil penelitian Purnomo (1998), Natarsyah
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(2000), Silalahi, dalam Sulistiono (1994), Sulaiman, dalam Nlatgtarsyah (2000) serta
Edi Sugiono (2001) yang menyatakan bahwa varialpeld-variabel tersebut
mempunyai pengaruh secara parsial.

Sedangkan untuk pengarub variabel-variabel fumdamnental yang tidak
berpengaruh secara nyata, ini dimungkin karena adanya biebersapa kelemahan dari
penelitian ini yang meliputi keterbatasan baik dari segi ablat analisis, ruang
hingkup, populasi dan sampel yang menjadi obyek peneilitiian sehingga hasil
pembahasannya masih belum mencerminkan kesimpulam wamg bersifat umum.
Meskipun metode pengambilan sampel menggunakan purposiive sampling yaitu

metode pengambilan sampel melalui kriteria yang sudah diketahui sebelumnya

data sampel yang diambil hanya terbatas pada populasi yang tidak begitu luas
sehingga tidak mencerminkan keadaan yang sebenarnya. Pemiilihan sampel yang
hanya sebanyak 20 perusahaan, dikarenakan populasi yang diwakilinya hanya
berjumlah 38 perusahaan dimana banyak perusahaan yang bangkrut akibat adanya
krisis moneter sekitar tahun 1997.

4.3.2 Interpretasi Koefisien Determinasi (R%)

Nilai koefisien determinasi (R*) dimaksudkan uitik mengetahui besarnya
sumbangan variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai koefisien determinasi
terletak antara O dan 1. apabila R? sama dengan 1, maka garis regresi dari model
tersebut memberikan sumbangan sebesar 100 % terhadap perubahan variabel
terikat. Sedangkan apabila R* sama dengan nol, maka model tersebut tidak bisa
mempengaruhi atau memberikan sumbangan terhadap perubahan variabel terikat.
Kecocokan model akan lebih baik apabila semakin mendekati satu.

Dalam penelitian ini memiliki R* sebesar 0217 berarti bahwa 21,7 %
perubahan variabel harga saham disebaban oleh variabel bebasnya secara
bersama-sama. Sedangkan 78,3 % sisanya disebabkan oleh variabel lainnya yailg

tidak masuk dalam model persamaan regresi yang dibuat. Dengan demikian

variabel — variabel bebas tidak mempunyai pengaruh yang cukup tinggi terhadap
perubahan harga saham. Rendahnya koefisien determinasi menunjukkan bahwa
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;

faktor fundamental perusahaan hanya merupakan sebagiam ddari faktor penting

yang mempengaruhi harga saham.
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V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui pemggaruh faktor — faktor

fundamental perusahaan yang terdiri atas ROE (Return On Equity), ROA (Retum

On Assets), DER ( Debt to Equity Ratio), volume penjualain, SBI dan tingkat

inflasi terhadap harga saham dari 20 perusahaan yang tergolomg dalam kelompok

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Jalkarta (BEJ) selama
tahun 1999 - 2003.

Berdasarkan hasil analisis , pengujian hipotesis dan pembahasan yang telah

dikemukakan pada bab IV dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

L

hasil uji F menunjukkan bahwa variabel independent ( refwrn on assets, return
on equily, debt to equity ratio, volume penjualan, tingkat suku bunga SBI,
tingkat inflasi) secara simultan berpengaruh secara nyata terhadap harga
saham. Ini ditunjukkan dari hasil uji F sebesar 5562 dengan tingkat
signifikansi 0,000

dari hasil koefisien determinasi dapat diketahui bahwa vanabel independent (
refurn on assets, return on equity, debt to equity rafio, volume penjualan,
tingkat suku bunga SBI, tingkat inflasi) hanya merupakan sebagian dari faktor
penting yang bisa mempengaruhi harga saham. Ini ditunjukkan dari hasil
koefisien determinasi sebesar 21,7 % faktor - faktor fundamental
mempengaruhi harga saham sedangkan 783 % lainnya dipengaruhi oleh
faktor lain.

hasil uji t menunjukkan bahwa variabel refum on assets, debt to equity ratio
dan tingkat suku bunga SBI dan tingkat inflasi secara parsial mempunyai
pengaruh nyata terhadap harga saham. Ini ditunjukkan dan hasil uji t yang
menunjukkan bahwa ROA mempengaruhi harga saham sebesar 2,968 dengan
tingkat signifikansi 0.004. Sedangkan DER memperngaruhi harga saham
sebesar -2,219 dengan tingkat signifikansi 0,029. Tingkat bunga SBI
mempengaruhi harga saham sebesar 3,203 dengan tingkat signifikansi ¢,002.

57
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Lampiran 1 Return On Assets ( ROA )
Tahun 1999 - 2003

( dalam % / tahun )
Perusahaan 1999 2000 2001 2002 2003
ADES 0,01 45 41 -494 | -047 0,02
CEKA 0,07 -0,03 -0,02 0,01 0,01
DAVO -0,27 -24,73 -7,08 0,02 0,10
INDF 12,80 5,60 5,80 5,70 0,12
MYOR 0,03 -1,78 235 2,29 -0,10
STTP 0,13 0,10 0,06 0,03 0,06
SMAR 0,05 -14,05 -1541| -3,839 0,02
SUBA -0,03 -0,06 0,05 -0,01 8,44
ULTJ 0,02 423 3433 0,36 0,03
GGRM 0,28 0,21 0,16 0,13 0,11
HMSP 0,22 0,12 0,10 0,17 0,13
DNKS 0,13 9,45 10,38 e Y 0,15
DVLA 0,52 4,28 -0,60 0,02 0,12
KLBF 0,11 -1,61 1741 S92V o 1S
MERK 0,24 38,07 34,66 9,69 0,25
TSPC 0,08 24,35 19,05 5,47 0,31
| MRAT 0,10 .30 12,33 1,54 0,04
UNVR 0,30 36,08 33,08 9,86 0,38
KDSI 0,04 -0,34 -0,03{ -0,01 -0,05
LMPI -0,07 -6,78 -1,33 0,11 -0,08
Rata-rata 0,74 6,49 4,67 1,95 0,51

Sumber : Indonesian Capital Market Directory
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Lampiran 2: Return On Equity ( ROE)
Tahun 1999 - 2003
( dalam % / tahun )

Peruszhaan 1999 2000 2001 2002 2003
ADES 283| 11028| -12,88| -1.25f 187
CEKA 10,18] -332] 221 osof o002
DAVO 187| 22383 3927| 120] 144
INDF 82,00 2360{ 22,50| 2220{ 0.5
MYOR 7,32 -3,92 4,96 4,61% 1,58
STTP 18,02 16,09 932| 554f 233
SMAR 25,56 | -4441,88| 100,15 -37.20| 13,15
SUBA -20,98 A5 0,76 -001] 1,63
ULTJ 2,68 6,27 6,00/ 066]| 0,69
GGRM 3930 3671| 2546| o021] 211
HMSP 45 61 26,53| 3700 291! 254
DNKS 4289| 2837| 2930 665] 302
DVLA 2,34 -9,47 060] 075! 143
KLBF 9249| -1505| 14,80 31,89 349
MERK 2448 50,07| 4424| 1142] 0,02
TSPC 1243| 3302 2494| 703| 017
MRAT 10,73 13,81 1460| 177| 098
UNVR 58,58 5704 51,32] 15431 .3.87
KDSI 885 -1007| -1392| e6028| 475
LMPI 22264 -101,05 -988| 0,80| 098
Rata-rata 12,01] -19797| 1948| 4,08| 231

Sumber © Indonesian Capital Market Directory
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Lampiran 3: Debt to Equity Ratio { DER )
Tahun 1999 - 2003
( daiam % / tahun )

Perusahaan 1999 2000 2001 | 2002 || 2003
ADES 0,17 1,43 164{ 401 1,13
CEKA 0,37 0,36 064 0304 027
DAVO 597 0,36 0,35§ 183] 0,51
INDF 3,42 3,10 264 292{ 257
MYOR 1,11 1,20 1.11] <3004 U
STTP 0,26 0,47 0411 126} 0,68
SMAR 4,86 0,17 0,92| -1041] 15,30
SUBA 8,71 0,75 064{ 176] 096
ULTJ 0,54 0,48 178 086} 0,99
GGRM 0,39 0,77 64,04| 5915| 0,58
HMSP 1,10 1,23 078] 085| 072
DNKS 2,41 2.00 1,19 178] 108
DVLA 0,84 0,55 306 058| 036
KLBF 7,86 8,33 6,93| 429) 1,71
MERK 0,33 0,34 027 017] 0,25
TSPC 0,51 0,36 026| 023{ 061
MRAT 0,15 0,22 0,18 0,45{ 017
UNVR 1,00 0,58 054| 056| 0,62
KDSI 1,23 1,92 093| 0,19| 2,54
LMPI 31,23| 13,90 642| 648| 3852
Rata-rata ¥ 8- ¥ 1.99 4,74 3,90 3,52

Sumber : Indonesian Capitat Market Directory
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Lampiran 6 : Tingkat Infiasi 1 Bulanan
Tahun 1999 - 2003
{ dailam % / tahun )

Bulan 1999 2000 2001 2002 2003
Januari 6,88 2,97 1,32 0,33 1,99
Februari 12,76 1,26 0,07 0,87 1,50
Maret 5,49 -0,18 -0,45 0,89 -0,02
April 4,70 -0,68 0,56 0,46 -0,24
Mei 5,24 -0,28 0,84 %19 0,80
Juni 4,64 -0,34 0,50 1,67 0,36
Juli 8,56 -1,05 1,28 2,12 0,82
Agustus 6,30 -0,93 0,51 -0,12 0,29
September 3,75 -0,68 -0,06 0,64 0,53
Oktober 0,27 0,06 1,16 0,68 0,54
November 0,08 0,25 1,32 i1 1,85
Desember 1,42 1,73 1,94 1,62 1,20
Rata-rata 4,96 0,18 0,75 1,00 0,80

Sumber : Badan Pusat Statistik
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Lampiran 5 :

Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank lindonesia

Tahun 1999 - 2003
( dalam % / tahun)

Bulan 1998 2000 2001 21002 2003
Januan 35,77 12,62 14,74 | 16,93 12,69
Februari 34,10 12,70 14,79 16,86 12,24
Maret 34 42 11,09 15,58 16,76 11,40
April 35,26 11,33 16,09 16,61 11,06
Mei 29,06 11,65 16,33 15,51 10,44
Juni 2,86 11,74 16,65 15,11 9,53
Juli 15,86 13,45 1717 14,93 9,10
Agustus 13.09 13,55 17 .67 14,35 8,91
September 12,98 13,60 17,57 13,22 8,66
Oktober 13,06 13,73 17,58 13,10 8,48
November 12,65 14,02 17,60 13,08 £,49
Desember 11,74 14,42 17,61 12,93 8,31
Rata-rata 20,93 12,83 16,62 14,95 9,94

Sumber : Bank Indonesia
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Lampiran4: Volume Penjualan Saham
Tahun 1999 - 2003
( Dalam Ribuan Lembar Saham )

Perusahaan 1999 2000 2001 2002 2003
ADES 180661 10734 744 17 735
CEKA 22546 14002 4099 510 7738
DAVO 9424 1032 60 1395 45053
INDF 35866 86770 483701 223209 497447
MYOR 44322 9581 7978 5372 7018
YR o 55 ¥4 185 474 195
SMAR 1086 118 3511 1105 14
SUBA 6886 5797 6816 1751 4695
ULTJ 44300 6435 214 254 108
GGRM 13122 28309 24436 29730 23988
HMSP 10884 15094 47739 92226 135660
DNKS 88353 35789 5337 27607 30907
DVLA 15007 828 3228 55 5282
KLBF 243006 53506 33322 83637 128131
MERCK 275 131 9896 44211 152432
TSPC 8904 3792 3447 4126 5101
MUSTIKA 50 193 1154 1163 18451
UNILEVER 196 1814 1929 2692 73370
KiDI 40269 38969 54 1345 128
LMPI 3835 29 72 177 248
Rata-rata 3845235 15647 8] 318951| 260528| 5683495

- Sumber : Indonesian Capital Market Directory
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Lampiran7 : Harga Saham Perlembar

Pada Harga Penutupan Akhir Tahun

Tahun 1999 - 2003

( dalam rupiah )
Perusahaan 1999 2000 2001 2002 2003
ADES 1025 2300 1125 (&2 1025
CEKA 1075 345 160 235 225
DAVO 675 285 925 90 410
INDF 8750 y &5 625 600 800
MYOR 950 550 320 380 875
STTP 3950 1450 270 260 180
SMAR 3950 2800 8G0 700 3075
SUBA 875 180 30 30 125
ULTJ 1000 1175 700 600 450
GGRM 18800 | 13000 8650 8300 13600
HMSP 17775 14900 3200 3700 4475
DNKS 1300 550 460 400 1125
DVLA 1825 525 435 480 775
KLBF 1125 310 225 275 1000
MERCK ¥725 7450 10500 10000 16000
TSFC 5900 3075 3250 4125 5900
MUSTIKA 2300 2900 2100 1500 2350
UNVR 115000 ] 12500 16350 18200 3625
KIDI 2250 380 250 185 175
LMP! 475 210 100 45 50
Rata-rata 9836,25 3283 2503,75 2539 2812

Sumber - Bursa Efek Surabaya ( Monthly Statistic )
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