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MOTTO

Allah SWT berfirman:

Allah akan mengangkat orang-orang beriman dikalangan kamu
dan orang-orang yang berilmu pengetahuan beberapa derajat dan
Allah Maha mengetahui apa-apa yang kamu perbuat.”

(0S. 58 Almujadalah 11)

Rasullullah saw. besabda:

“Sesungguhnya suatu hari yang berlalu tanpa tambahan ilmu
bagiku, maka tidak ada berkah bagiku dengan terbitnya matahari
pada hari itu.”

(Al — Hadist )
“Barang siapa  tidak sanggup mengendalikan diri, ilmu

pengetahuan yang ada padanya tidak akan pernah bermanfaat.”

(Imam Syafi’i)
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ABSTRAK

Bursa Efek Surabaya adalah salah satu bursa efek swasta yang sedang
berkembang di Indonesia. Bursa efek berfungsi untuk menggalang dana dari para
investor dan digunakan untuk membiayai kinerja suatu perusahaan yang telah Go
Public. Penelitian yang diadakan di PT. Bursa Efek Surabaya ini bertujuan untuk
mengetahui bagaimana pengaruh dari Price Earning Ratio (PER), Pertumbuhan
penjualan saham dan Suku bunga Deposito/Tabungan baik secara simultan
maupun secara parsial terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan di
PT. BES selama tahun 1998 — 2001.

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa secara simultan dengan uji F
diperoleh bahwa PER, Pertumbuhan penjualan saham dan Suku bunga
Deposito/Tabungan memiliki pengaruh yang signifikan secara simultan terhadap
jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan di PT. BES tahun 1998 — 2001.
Dengan uji t diperoleh bahwa PER dan Suku bunga Deposito/Tabungan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap jumlah permintaan
nilai saham biasa unggulan di PT. BES tahun 1998 — 2001. Sedangkan
Pertumbuhan penjualan saham memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial
terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan di PT. BES tahun 1998 —
2001.

Kata kunci : Price Earning Ratio (PER), Pertumbuhan penjualan saham,
Suku bunga Deposito/Tabungan, dan Jumlah permiantaan nilai

saham biasa unggulan.
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1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi suatu negara dianggap baik apabila kondisi
kesejahteraan masyarakatnya meningkat, keadaan keuangan stabil, tingkat
pendidikan masyarakat tinggi, dan adanya dukungan tehnologi yang canggih.
Kesejahteraan masyarakat yang meningkat dapat ditunjukkan oleh tingginya
pendapatan nasional, tidak ada perselisihan, konflik atau pertikaian yang dapat
menimbulkan masalah yang pada akhirnya menimbulkan kerugian baik materi
maupun non materi dan kemampuan daya beli masyarakat tinggi untuk
mengkonsumsi produk.

Keadaan keuangan yang stabil dapat ditunjukkan oleh stabilnya kondisi
neraca pembayaran suatu negara yang bernilai surplus, kondisi lembaga keuangan
perbankan dan non perbankan yang dapat menghimpun dana masyarakat cukup
tinggi dan kemampuan masyarakat untuk berinvestasi baik pada satu bisnis
maupun pada portofolio bisnis. Tingginya tingkat pendidikan masyarakat dapat
digambarkan dengan berkurangnya kebodohan dan kemiskinan pada seluruh
lapisan masyarakat. Setiap orang dapat menggunakan keahliannya dan
ketrampilannya untuk berinovasi dan menciptakan produk-produk baru.

Tehnologi yang canggih dapat diilustrasikan dengan adanya pabrik-pabrik
yang dapat menciptakan mesin dan barang. Bangunan-bangunan dan gedung-
gedung yang menjulang tinggi. Banyak lapangan pekerjaan pada basis tehnologi
yang dapat menyerap tenaga kerja dalam jumlah yang banyak. Masalah pekerjaan
dapat diatasi dengan cepat, tepat dan akurat.

Ekonomi suatu negara dapat ditingkatkan melalui berbagai cara salah
satunya adalah dengan meningkatkan modal. Modal ini dapat berupa barang atau
uang. Modal tersebut digunakan untuk menggerakkan dan membiayai usaha di
sektor riil. Pemerintah berusaha meningkatkan modal melalui lembaga keuangan
bank dan lembaga keuangan non bank. Lembaga keuangan non bank bisa berupa

perusahaan asuransi, bursa efek dan lain-lain. Pendirian Bursa Efek (Pasar Modal)
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merupakan usaha pemerintah untuk mepingkatkan modal melalui perdagangan
efek-efek yang diterbitkan oleh emiten perusahaan asing, swasta, maupun milik
negara (BUMN). Efek yang diperdagangkan dapat berupa saham, obligasi dan
lain-lain. Usaha pemerintah untuk menghimpun modal dapat dijadikan bisnis oleh
investor. Contohnya adalah saham dan obligasi. Menurut Sunariyah (1997:28)
“Saham adalah penyertaan modal dalam pemilikan suatu perseroan terbatas (PT)
atau yang biasa disebut emiten”.

Instrumen pasar modal berupa saham dapat mendorong para investor
untuk memperoleh keuntungan dari deviden saham maupun selisih kurs harga
saham yang terjadi pada saat dijual. Untuk mendapatkan saham mereka akan
menilai harga saham tersebut, karena harga saham dipengaruhi oleh volume dan
kualitas produk domestik yang dihasilkan oleh emiten tersebut, tingkat suku
bunga deposito yang terjadi pada suatu bank, tingkat deviden saham yang
diperoleh, laba perusahaan, variabilitas laba, Return On Equity (ROE), Return On
Asset (ROA), Price Earning Ratio (PER), kebijakan deviden, nilai penjualan, dan”
lain-lain. Hal ini sesuai dengan pernyataan Husnan (1996:286) bahwa “harga
saham dapat dipengaruhi oleh tingkat deviden saham yang diperoleh, laba
perusahaan, variabilitas laba, Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA),
Price Earming Ratio (PER), kebijakan deviden, nilai penjualan, dan lain-lain.
Banyak investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan Go Public melalui
pembelian saham-saham yang diterbitkan karena alasan-alasan tersebut.

Agar nvestor tertarik pada saham yang diterbitkan oleh emiten pada pasar
bursa efek, maka emiten harus mempunyai kapasitas yang be;sar, goodwill yang
baik dari segi manajerialnya, prospek usaha yang menjanjikan dan sistem
informasi manajemen yang baik. Upaya untuk meningkatkan perolehan modal
(Capital Gain) dan keuntungan (Profit), investor biasanya menganalisis beberapa
saham yang telah terbit pada pasar perdana di PT. BES. Analisis yang biasa
dipakai oleh para investor meliputi analisis PER, ROE, ROA, pertumbuhan
penjualan saham, dan nilai penjualan saham untuk menilai harga-harga saham
yang akan datang. Menggunakan analisis tersebut, investor sudah dapat

memprediksi harga-harga saham yang akan beredar di pasar bursa, baik pada
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perdagangan pasar perdana, pasar kedua, pasar ketiga, dan pasar keempat.
Sehingga investor dapat mengambil keputusan untuk menentukan saham-saham
mana yang layak untuk dibeli atau yang harus dijual, merubah kekayaan berupa
uang dalam bentuk tabungan/deposito atau investasi pada perusahaan, atau
melakukan portofolio pada dua perusahaan go public atau lebih.

Banyak investor yang tidak mau menanggung kerugian akibat berinvestasi
pada saham-saham biasa yang memiliki resiko tinggi. Meskipun saham-saham
tersebut telah menjanjikan keuntungan yang besar di masa depan. Mereka lebih
senang berinvestasi pada saham-saham yang nilainya stabil dan harga saham serta
devidennya jarang berfluktuasi. Saham-saham tersebut dinamakan saham
unggulan atau disebut dengan saham Blue Chips. Menurut pendapat Sitompul
(1996:4), “Saham Blue Chips adalah saham-saham dari perusahaan-perusahaan
besar yang sudah sangat mapan terutama perusahaan multinasional”. Saham Blue
Chips merupakan saham unggulan dari perusahaan-perusahaan besar yang sudah
mapan dan tingkat resikonya relatif kecil dibandingkan dengan saham-saham
biasa lainnya. Nilai saham unggulan tersebut dapat dipengaruhi oleh PER, ROE,
ROA, ROI, Pertumbuhan penjualan saham dan tingkat suku bunga.

Berdasarkan uraian tersebut di atas maka Judul penelitian ini adalah
Pengaruh Price Earmning Ratio, Pertumbuhan Penjualan Saham dan Suku Bunga
Deposito/Tabungan Terhadap Jumlah Permintaan Nilai Saham Biasa Unggulan
(Blue Chips) di PT. Bursa Efek Surabaya (BES) Tahun 1998 — 2001.

1.2 Perumusan Masalah
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Adakah pengaruh price earning ratio, pertumbuhan penjualan saham
dan perubahan suku bunga deposito/tabungan secara simultan terhadap
Jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan (Blue Chips) di PT.
BES tahun 1998 — 20017
2. Adakah pengaruh price earning ratio, pertumbuhan penjualan saham

dan perubahan suku bunga deposito/tabungan secara parsial terhadap
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jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan (Blue Chips) di PT.
BES tahun 1998 — 20017

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan dan penelitian ini adalah sebagai berikut:
I Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh Price Earning Ratio (PER),
Pertumbuhan Penjualan Saham, Suku Bunga Deposito dan Tabungan
secara simultan terhadap jumlah permintaan nilai saham Blue Chips di
PT. BES tahun 1998 - 2001.
2. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh Price Earning Ratio (PER),
Pertumbuhan Penjualan Saham, Suku Bunga Deposito dan Tabungan
secara parsial terhadap jumlah permintaan nilai saham Blue Chips di
PT. BES tahun 1998 - 2001.

1.3.2 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
I. Bahan informasi dan pertimbangan bagi instansi terkait dalam upaya
meningkatkan peranan dan fungsi pasar modal dalam rangka
menghimpun dana masyarakat.
2. Sumbangan pemikiran bagi PT. BES dalam menentukan kebijakan
perusahaan guna lebih banyak menjaring investor.

3. Informasi bagi peneliti lain yang ingin meneliti masalah serupa.
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BARB I1
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Masjhuri Sjuaib
(1995:48) dengan judul “Analisis Pengaruh Suku Bunga Deposito Dan PDRB
JATIM Terhadap Nilai Perdagangan Saham Di BES Tahun 1989 — 1994~
hipotesis yang dikemukakan adalah suku bunga deposito dan PDRB JATIM
secara bersama-sama berpengaruh nyata terhadap nilai perdagangan saham tahun
1989 sampai tahun 1994 di BES dan suku bunga deposito dan PDRB JATIM
secara parsial berpengaruh nyata terhadap nilai perdagangan saham tahun 1989
sampai tahun 1994 di BES, menunjukkan bahwa suku bunga deposito dan Produk
Domestik Regional Bruto (PDRB) JATIM berpengaruh nyata terhadap nilai
perdagangan saham di PT. BES. Hal ini terbukti dengan nilai Fhitg = 18,628 >
Fiabei0,05) = 4,74 dan thiung = -4,327 < tupeioo2s) = -2,365 untuk suku bunga
deposito, serta thiwng = 1,676 < tupel0,025 = 2,365 untuk PDRB JATIM.

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Riyono (1998:31) dengan judul
“Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Jumlah Permintaan Saham di BES
Tahun 1991 — 1996, hipotesis yang diajukan adalah Suku bunga deposito dan
PDRB JATIM secara bersama-sama berpengaruh nyata terhadap jumlah
permintaan saham tahun 1991 sampai tahun 1996 di BES dan Suku bunga
deposito dan PDRB JATIM secara parsial berpengaruh nyata terhadap jumlah
permintaan saham tahun 1991 sampai tahun 1996 di BES, menyatakan bahwa
suku bunga deposito dan Produk Domestik Regional Bruto PDRB JATIM secara
simultan berpengaruh terhadap jumlah permintaan saham di PT. BES. Hal ini
terbukti dengan nilai Fyjn, = 13,449 > Flabel,0s) = 4,26 dan thitung = 3,1963 >
tabei0.025) = 2,262 untuk suku bunga deposito, serta thiung = 1,9484 < tiabei0,025) =
2,262 untuk PDRB JATIM.

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Jacob Felix AO. H (1999) dengan
judul "Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perdagangan Saham di
BEJ Periode 1989 - 1996", hipotesis yang dikemukakan adalah Suku bunga
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deposito, PER, IHSG, dan Kurs Valas herpengaruh terhadap nilai perdagangan
saham, menyatakan bahwa Suku bunga deposito, PER, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), dan Kurs Valas berpengaruh secara simultan terhadap nilai
perdagangan saham di BEJ pericde 1989 - 1996. Hal ini terbukti dengan nilai
Fhitung = 6,348 > Faper0.05) = 2,85 dan thitung = 0,964 < typei0,025) = 2,120 untuk suku
bunga deposito, thiung = 0,595 < tubei0025 = 2,120 untuk PER, thiwng = 1,032 <
Label(0,025) = 2,120 untuk [HSG, serta thiung = 3,972 < tupeio02s) = 2,120 untuk Kurs
Valas. |

Kemudian penelitian lainnya yang dilakukan oleh Veronica P.O.S.
(2000:37) dengan judul “Faktor —faktor yang Mempengaruhi Permintaan Saham
di BES Tahun 1994 — 1998, hipotesis yang dikemukakan adalah suku bunga
deposito, inflasi dan IHSG berpengaruh terhadap permintaan saham di BES,
menyatakan bahwa suku bunga deposito, inflasi dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) bepengaruh nyata terhadap jumlah permintaan saham di PT,
BES. Hal ini terbukti dengan nilai Fhitung = 4,048557 > Fuapeio,05)= 3,32 dan thitung =
2,7451647 > tupei0,025) = 2,120 untuk suku bunga deposito, thiwg = -1,1706967 <
tuabel0,025) = 2,120 untuk inflasi, serta thitung = 2,5140786 > tiabei0,025) = 2,120 untuk
[HSG.

Berdasarkan penelitian terdahulu dapat disimpulkan bahwa faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi jumlah permintaan saham baik di PT BES maupun di
BEJ adalah suku bunga deposito, PER, PDRB, inflasi, [HSG, dan Kurs Valas.
Persamaan penelitian sebelumnya dengan penelitian ini terietak pada
hipotesisnya, yaitu diduga variabel-variabel tersebut dapat mempengaruhi jumlah
permintaan saham di pasar bursa.

Sedangkan perbedaannya terletak pada waktu atau periode penelitian dan
variabel yang digunakan. Waktu atau periode penelitian yang akan dilakukan kali
ini adalah tahun 1998 sampai tahun 2001 dan dalam penelitian ini mengalami
penambahan satu variabel yaitu pertumbuhan penjualan saham yang didefinisikan
sebagai frekuwensi transaksi saham. Sehingga variabel yang dipakai untuk
mempengaruhi permintaan nilai saham dalam penelitian ini ada tiga, antara lain

PER, Pertumbuhan penjualan saham dan Suku bunga deposito/tabungan.
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2.2 Landasan Teori .

Salah satu faktor yang membatasi perkembangan ekonomi pada suatu
negara adalah tidak cukup tersedianya tabungan dan investasi pada perusahaan-
perusahaan yang produktif yang dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi
terutama meningkatkan pendapatan perkapita masyarakat. Pendapatan perkapita
yang rendah akan menyulitkan tersedianya tabungan dan investasi melalui pasar
modal.

Banyak negara berkembang memiliki tabungan yang cukup besar untuk
diinvestasikan pada barang modal, tetapi tidak didukung oleh adanya sistem
pengaturan keuangan yang memadai untuk mengalokasikan tabungan pada
perusahaan-perusahaan. Agar sistem pengaturan keuangan dapat direalisasikan
dari bentuk tabungan/deposito menjadi investasi pada perusahaan yang produktif
dengan tepat maka diadakan lembaga pasar modal berupa bursa efek, contohnya

Bursa Efek Jakarta (BEJ) berlokasi di Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (BES)
berlokasi di Surabaya.

2.2.1 Pengertian dan Peranan Pasar Modal
2.2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Menurut Sitompul, (1996:3) pengertian pasar modal dalam terminologi
bahasa Inggris disebut Stock Exchange atau Stock Market yaitu :"An organized
market or exchange where shares (stocks) are traded, yaitu pasar yang
terorganisir dimana efek-efek diperdagangkan”. Sedangkan menurut Sunariyah,
(1997:2) pengertian pasar modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi,
termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara
di bidang keuangan serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar.
(Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/90, tentang Peraturan Pasar
Modal).

Berdasarkan pendapat tersebut di atas, Pasar Modal (Security Market)
adalah mekanisme ekonomi untuk memungkinkan perusahaan-perusahaan

memperoleh tambahan dana dengan memperjual belikan surat-surat berharga
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(sekuritas atau efek) dalam bentuk surat saham atau obligasi maupun surat
berharga lainnya.

Pasar modal menyediakan dana pinjaman jangka panjang yang dapat
diinvestasikan pada barang modal untuk menciptakan dan memperbanyak alat-alat
produksi yang akan menciptakan pasar kerja dan dapat meningkatkan
pertumbuhan ekonomi. Barang modal adalah semua barang atau benda pabrik dan
peralatannya yang digunakan secara aktual untuk memproduksi barang-barang

berwujud maupun abstrak (jasa).

2.2.1.2 Peranan Pasar Modal

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara yang
bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dalam memenuhi
permintaan dan penawaran modal. Peranan pasar modal menurut Sunariyah
(1997:5) ditinjau dari sisi kepentingan para pelaku pasar modal (aspek mikro)
sebagai berikut:

1. Pasar modal memberikan kemudahan dalam melakukan transaksi
sehingga kedua belah pihak dapat melakukan transaksi tanpa melalui
tatap muka tetapi melalui fasilitas perdagangan berkomputer (Jakarta
Automatic Trading System, Lamp. 1).

2. Pasar modal memberi kesempatan kepada para investor untuk
memperoleh hasil (return) yang diharapkan melalui kebijakan deviden
dan stabilitas harga sekuritas yang relatif normal.

3. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual
kembali saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya di masa
yang akan datang.

4. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian, yaitu dengan
membeli sebagian kecil saham perusahaan publik.

Sedangkan peranan pasar modal dalam perekonomian nasional (tinjauan

secara makro ekonomi) lebih luas jangkauannya adalah sebagai berikut:
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1. Fungsi Tabungan (Saving I"unction)
Seseorang ingin mempertahankan nilai uang yang dimilikinya, maka
perlu memikirkan alternatif selain menabung vyaitu investasi.
Masyarakat diharapkan bisa mengantisipasi standar hidup yang lebih
baik dengan membeli surat berharga.

2. Fungsi Kekayaan (Wealth Function)
Pasar modal adalah cara untuk menyimpan kekayaan dalam jangka
panjang dan pendek sampai dengan kekayaan tersebut dapat
dipergunakan kembali. Surat berharga mempunyai kekuatan beli
(purchasing power) pada masa yang akan datang.

3. Fungsi Likuiditas (Liguidity Function)
Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga, bisa dilikuidasi
melalul pasar modal dengan resiko yang lebih kecil dibandingkan
dengan aktiva lain. Proses likuidasi surat berharga dengan biaya relatif
murah dan lebih cepat.

4. Fungsi Pinjaman (Credit I'unction)
Pasar modal bagi perckonomian negara merupakan sumber
pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari
masyarakat. Pemerintah lebih mendorong pertumbuhan pasar modal
untuk mendapatkan dana yang lebih mudah dan murah, sebab bunga

pinjaman dari bank dunia relatif lebih tinggi.

2.2.2 Teori Saham

Menurut Sitompul, (1996:180) “saham adalah bukti kepemilikan terhadap
suatu perusahaan”. Sedangkan Menurut Sunariyah (1997:28) “Saham adalah
penyertaan modal dalam pemilikan suatu perseroan terbatas (PT) atau yang biasa
disebut emiten”. Bukti kepemilikan ini terdapat dalam dua bentuk yaitu saham
yang dikeluarkan atas nama pemiliknya atau disebut saham atas nama dan saham
yang tidak mencantumkan nama pemiliknya atau disebut saham atas unjuk.
Saham (stock) terbagi atas beberapa jenis, yaitu saham biasa (common stock) dan

saham preference (prefered stock). Sitompul (1996:181) mengatakan "Saham
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biasa (common stock) adalah saham yang mewakili jumlah kepemilikan dalam
suatu perusahaan". Jika perusahaan mempunyai 1.000.000 saham yang
ditempatkan (shares outstanding) dan seseorang memiliki 1.000 lembar, maka
orang tersebut adalah pemilik dari 1.000/1.000.000 atau 1/1.000 dari perusahaan
tersebut.

Persentase kepemilikan seseorang terhadap perusahaan dapat berubah
sewaktu-waktu. Apabila perusahaan menempatkan 100 lembar saham dan
seseorang pemegang saham memiliki 1 lembar diantaranya, maka berarti orang
tersebut memiliki 1/100 dari perusahaan tersebut. Bila kemudian perusahaan
mengeluarkan lagi 100 saham, maka kepemilikan orang tersebut menjadi 1/200,
sehingga kepemilikan orang tersebut di perusahaan itu turun, ini disebut "difute"
atau “dilution” bila perusahaan mengeluarkan saham baru.

Sebaliknya, bila perusahaan mengeluarkan 1.000.000 saham dan seseorang
memiliki 1.000 saham, dan kemudian perusahaan tersebut membeli kembali dan
membatalkan 250 saham, maka kepemilikan orang tersebut akan bertambah dan
1.000/1.000.000 menjadi 1.000/750.000, hal ini disebut "divestment" sebagai
lawan dari investment. Karena hal tersebut mengurangi jumlah investasi (pemilik
saham lama) di dalam perusahaan, sedangkan jumlah saham yang ditempatkan
tidak berubah.

Salah satu efek yang paling populer diperdagangkan di pasar modal adalah
saham. Dalam kegiatan perdagangan di bursa, saham yang diperjualbelikan di
pasar modal ini berbeda jenis tingkatannya, perbedaan ini tersusun berdasarkan
nilai jaminan yang diberikan oleh saham tersebut. Sitompul (1996:4)
menerangkan bahwa menurut tingkatannya dalam perdagangan saham tersebut,

saham-saham dibedakan atas:

a. Saham Utilitas (Utility Stock)

Saham 1ini adalah saham yang dikeluarkan oleh perusahaan yang
menyelenggarakan kegiatan usaha di bidang sarana dan prasarana umum.
Misalnya telekomunikasi, listrik, energi dan yang berkaitan dengan kepentingan

umum lainnya. Saham-saham dari perusahaan ini banyak diminati para pemodal
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sebab kebanyakan dari perusahaan tersebut memegang monopoli dari pemerintah,

sehingga berisiko kecil.

b. Saham Blue Chips (Blue Chips Stock)

Saham jenis ini adalah saham-saham dari perusahaan-perusahaan besar
yang sudah sangat mapan misalnya perusahaan-perusahaan besar terutama
perusahaan multinasional seperti IBM, General Electric dan sebagainya. Di
[ndonesia antara lain Astra. Namun demikian bukannya tanpa resiko menanamkan
modal di perusahaan tersebut karena dengan besamnya perusahaan, biasanya

deviden yang diterima kecil jumlah per sahamnya.

¢. Saham Establish Growth

Yaitu saham dari perusahaan yang sedang berkembang dengan pesat dan
memiliki pertumbuhan yang baik namun kekuatan finansialnya kurang, schingga
memerlukan investasi yang relatif besar untuk mendukung pertumbuhan
bisnisnya. Menanamkan modal pada perusahaan ini penuh resiko, namun bila
pertumbuhan berhasil baik maka para pemodal akan mendapatkan keuntungan

yang besar. Saham jenis ini di Indonesia adalah saham TELKOM.

d. Saham Emerging Growth

Saham dari perusahaan yang baru mulai berkembang dan baru memasuki
pasar untuk produk dan jasa yang dihasilkan. Penghasilan yang didapat dari
perusahaan ini digunakan untuk mendukung pemasaran produk dan jasanya.
Resiko pemodal di perusahaan ini lebih besar, karena dapat saja dalam prakteknya

perusahaan seperti ini tidak mampu mengembangkan diri dan mengalami

kematian.

e. Saham Penny (Penny Stock)
Perusahaannya biasa disebut dengan perusahaan Penny, yaitu perusahaan

yang baru memulai usahanya dan memerlukan dana yang besar untuk
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menjalankan bisnisnya. Pemodal yang memiliki saham perusahaan ini harus siap
menerima resiko kehilangan seluruh investasinya.

Berdasarkan teori di atas, saham adalah surat berharga yang menunjukkan
penyertaan modal atau bukti kepemilikan terhadap suatu perusahaan dan
mendapatkan imbalan berupa deviden yang dibagikan kepada investor. Saham ada
dua jenis yaitu saham biasa dan saham preferen. Saham biasa adalah saham yang
dapat mewakili jumlah kepemilikan dalam suatu perusahaan yang go public.

Saham Blue Chips adalah saham unggulan atau saham-saham dari
perusahaan-perusahaan besar yang sudah maju dan berkembang pesat serta
diminati oleh banyak investor karena resiko menanamkan modal pada saham
tersebut relatif kecil dan jarang berfluktuasi. Dalam penelitian ini, saham-saham
biasa unggulan yang termasuk kategori Blue Chips versi PT. BES antara lain
saham Telekomunikasi Indonesia, Indofood Sukses Makmur Tbk, HM.

Sampoerna, Astra International Tbk, Gudang Garam, Indah Kiat Pulp & Paper
dan Indosat Tbk.

2.2.3 Price Earning Ratio (PER)

Menurut  Sitompul, (1996:119) “Price Earning Ratio (PER) adalah
perbandingan antar harga suatu saham dibandingkan dengan laba bersih atau
perkiraan laba bersih yang didapat dari saham tersebut dalam jangka waktu
setahun”. Contoh, harga saham per lembar Rp. 2.000 sedangkan laba bersih
perlembar saham untuk periode 12 bulan tersebut adalah Rp. 200, maka PER
adalah Rp. 2.000: Rp. 200 atau 10:1, biasanya disebut PER saham tersebut 10
kali.

Di bawah ini adalah formula PER menurut Sitompul, (1996:1 19) sebagai
berikut:

PER = Harga Saham

Laba bersih atau perkiraan laba bersih saham

Menurut  Sunariyah (1997:88) “Price Earning Ratio (PER) adalah

pendekatan yang didasarkan hasil yang diharapkan pada perkiraan laba per lembar
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saham di masa yang akan datang, sehingga dapat diketahui berapa lama investasi

saham akan kembali". Formulanya adalah sebagai berikut:

_ DI +(R-h)

Hasil yang diharapkan .
0

Keterangan :

DIV, : Deviden yang diharapkan per lembar saham

P, : Harga yang diharapkan pada akhir tahun

Py : Harga saham sekarang

Contoh, Saham biasa PT. Pan Brothers dijual pada harga 1.000 rupiah per
lembar saham. Investor mengharapkan 200 rupiah deviden tunai tiap lembar
saham. Para investor memperkirakan bahwa saham akan mengalami kenaikkan

200 rupiah. Jadi, hasil yang diharapkan dapat dihitung sebagai berikut

200 + (1200 -1000)
1000

Hasil yang diharapkan = x100% = 40%

PER menurut Husnan, (1996:276) adalah perbandingan harga saham saat
ini dengan perkiraan laba pada tahun yang akan datang, rumusnya adalah sebagai
berikut:

PER = Po/E =(D//(r-g))/E,, karena D=E,(1-b), maka

PER = {E,(1-b)/(r-g)}/E; = (1-b)/(1-g)

Keterangan :

b : proporsi laba yang ditahan (%) b=1- %laba atau deviden

r : tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal (%)

g : tingkat pertumbuhan laba perusahaan (%)

Berdasarkan beberapa pendapat di atas, Price Earning Ratio (PER) adalah
rasio atau perbandingan antara harga saham per lembar dengan deviden per
lembar saham tersebut dalam jangka waktu setahun. PER ini merupakan alat

untuk meneliti harga saham pada masa yang akan datang. PER yang dimaksud
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dalam penelitian ini adalah alat untuk meneliti harga saham biasa unggulan atau

saham Blue Chips dengan menggunakan rumus menurut Sunariyah (1997:88).

2.2.4 Pertumbuhan Penjualan Saham

Menurut Husnan (1996:286) “pertumbuhan penjualan saham adalah
banyaknya frekuensi juai beli saham pada pasar bursa selama periode tertentu”.
Pertumbuhan penjualan saham digunakan untuk melihat seberapa banyak
frekuensi volume saham yang dijual belikan di BES. Semakin tinggi frekuensi
penjualan saham maka harga saham akan terus meningkat. Bila frekuensi
perdagangan saham turun maka harga saham akan turun pula.

Berdasarkan teori di atas pertumbuhan penjualan merupakan banyaknya
frekuensi perdagangan saham di BES pada waktu tertentu. Dalam penelitian ini
pertumbuhan penjualan saham didefinisikan sebagai Jumlah/frequensi transaksi

saham di BES per tahun.

2.2.5 Teori Suku Bunga

Bunga merupakan balas jasa untuk penggunaan uang. Teori tradisional
melihat bunga sebagai balas jasa untuk menunggu — berpuasa (“waiting” —
“abstinance”) — dihematnya preferensi waktu. Keynes mengemukakan sebuah
teori bunga moneter (murni) (Winardi, 1987:89), yaitu bunga dianggap sebagai
harga untuk penggunaan uang. Menurut Winardi, (1987:90) “bunga merupakan
balas jasa untuk pengorbanan likuiditas atau dengan perkataan lain balas jasa
untuk tidak melakukan tindakan “Hoarding” (tabungan yang tidak produktif)”.

Keynes (Sunariyah, 1997:141) menyatakan bahwa tingkat bunga
merupakan pembayaran untuk penggunaan sebuah sumber daya yang langka
(uang). Tingkat bunga adalah harga yang dikeluarkan debitur untuk mendorong
seorang kreditur memindahkan sumber daya langkah tersebut. Menurut Sunariyah
(1997:136), “bunga merupakan suatu alternatif dari berbagai pilihan untuk
mengoptimalkan uang, antara lain dapat diinvestasikan pada pasar modal, atau

menabung dengan tingkat tertentu”. Tinggi rendahnya suku bunga tergantung dari
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preferensi likuiditas dan jumlah uang .total yang tersedia untuk memenuhi
preferensi likuiditas tersebut. Bunga juga merupakan faktor penting bagi investasi.

Berdasarkan teori-teori di atas, bunga adalah balas jasa yang diwujudkan
dalam bentuk uang karena penggunaan uang milik kreditur yang dilakukan oleh
debitur dan bagi kreditur digunakan untuk mengoptimalkan uang. Tabungan
adalah selisih antara pendapatan dan konsumsi. Tabungan dalam kehidupan
sehari-hari adalah simpanan pada bank yang penarikan dan penyetoran uang dapat
dilakukan setiap saat.

Deposito adalah simpanan berjangka pada lembaga keuangan bank yang
penarikan uangnya tidak dapat dilakukan sewaktu-waktu dan harus jatuh tempo
sesuai dengan kesepakatan. Suku bunga dalam penelitian ini adalah suku bunga

tabungan dan deposito yang berjangka dua belas bulan atau setahun.

2.3 Pasar Surat Berharga (Efek) Swasta
2.3.1 Penawaran Tabungan

Menurut ekonom klasikal, permintaan dan penawaran investasi pada pasar
modal menentukan tingkat bunga. Tingkat bunga menentukan tingkat
keseimbangan antara juinlah tabungan dan permintaan investasi. Tingkat bunga
ditentukan oleh dua kekuatan :

(a) Penawaran Tabungan

(b) Permintaan Investasi modal terutama dari sektor bisnis.

Menurut teori abstinance (Sunariyah, 1997:135), tabungan adalah selisih
antara pendapatan dan konsumsi. Asumsi tingkat pendapatan adalah sama, maka
konsumen yang mengkonsumsi dalam jumlah kecil akan mempunyai tabungan
yang lebih besar. Faktor yang menentukan banyaknya uang yang akan dikonsumsi
sekarang adalah bunga. Tingkat bunga tinggi akan mendorong masyarakat
konsumen menabung dan menginvestasikan kelebihan dana yang dimilikinya dari
pada digunakan untuk konsumsi sekarang. Bunga merupakan alternatif dari
berbagai pilihan untuk mengoptimalkan uang, antara lain dapat diinvestasikan

pada pasar modal, atau menabung dengan tingkat tertentu.
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Asumsi bahwa individu akan melakukan permintaan uang sekarang dari
pada permintaan di masa akan datang merupakan teori pemilihan waktu bunga
vang dikemukakan oleh Bohm Bawerk dari Australia. Berdasarkan teori ini
seorang individu akan memilih uang sekarang dari pada masa yang akan datang,
dengan catatan selama jangka waktu tersebut tidak ada bunga. Gambar di bawah

menunjukkan hubungan antara tingkat bunga dan volume dari tabungan.

Tingkat bunga

149% . b

0 150 250
Jumlah Tabungan
Gambar 1. Curva Penawaran Tabungan (Sunariyah, 1997:137)

Jika tingkat bunga 15% per tahun dan volume tabungan 250 juta. Apabila
bunga tabungan kemudian menurun menjadi 5% maka volume tabungan akan
menurun menjadi 150 juta. Dari sisi lain, jumlah yang ditabung oleh suatu unit
bisnis atau perusahaan akan dipengaruhi oleh beberapa faktor. Misalnya, tingkat
tabungan dipengaruhi oleh tingkat laba, atau kebijakan deviden. Tingkat bunga
tinggi akan mendorong perusahaan untuk menggunakan dana internal dari pada

meminjam dari bank. Sebaliknya, tingkat bunga rendah mendorong perusahaan

meminjam dana dari luar.

2.3.2 Permintaan Investasi

Jumlah dana pinjaman yang dapat digunakan untuk investasi merupakan
faktor penentu tingkat bunga. Tinggi rendahnya penawaran dana investasi
ditentukan oleh tinggi rendahnya tabungan masyarakat. Jika tingkat bunga di

pasar menarik bagi investor, maka unit bisnis akan melakukan permintaan dana
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untuk investasi. Jadi, tinggi rendahnya tingkat bunga akan menentukan
pengeluaran investasi.

Proses pengambilan keputusan itu sangat kompleks dan membutuhkan
perencanaan yang baik. Manajemen akan mempertimbangkan biaya modal dan
menghitung tingkat hasil (refurn) yang diharapkan dari ekspansi proyek, untuk
selanjutnya memutuskan apakah keputusan investasi bermanfaat atau tidak.
Seandainya manajemen mempunyai proyek A sampai E dan perhitungan tingkat
hasil (rerurn) yang diharapkan setiap proyek adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Perbandingan investasi beberapa saham

Proyek dengan tingkat hasil diharapkan

Proyek Hasil diharapkan
A 20%
B 15%
C 11%
D 8%
E 5%

Jika dana pinjaman diperoleh dari pasar uang dengan tingkat bunga 12%
per tahun, maka manajemen akan mempertimbangkan proyek A dan proyek B.
Sebab kedua tingkat hasil (return) diharapkan lebih tinggi dari pada tingkat bunga
pasar. Tingkat bunga ini merupakan biaya modal. Jadi, hanya proyek A dan
proyek B yang mampu memberi keuntungan. Apabila tingkat bunga naik menjadi
16%, proyek B juga akan dikeluarkan. Apabila tingkat bunga pasar relatif tinggi,
permintaan dana untuk modal investasi untuk pengembangan keuangan
perusahaan relatif sedikit.

Ekonom klasikal (Sunariyah, 1997:137) mengemukakan hubungan
permintaan dana untuk modal investasi dengan tingkat bunga dipasar adalah
negatif. Ini berarti bahwa kurva permintaan untuk investasi berslope negatif. Jadi,
apabila tingkat bunga pasar tinggi, volume modal investasi yang diminta turun.

Pada tingkat bunga pasar relatif rendah, pengembang proyek-proyek akan
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meningkat. Gambar di bawah melukiskan kurva permintaan bisnis investasi
sebagaimana ditunjukkan ekonom klasikal.

Pada tingkat bunga 15%, jumlah pengeluaran investasi yang diminta oleh
bisnis adalah 200 per tahun. Jika tingkat bunga turun menjadi 5%, pengeluaran

investasi yang diminta oleh pasar sebanyak 300 per tahun.

Tingkat Bunga
[
15% 1ol it

0 200 300
Jumlah Pengeluaran Investasi

Gambar 2. Skedule Permintaan Investasi (Sunariyah, 1997:139)

2.3.3 Keseimbangan tingkat bunga :Teori Klasik
Ekonom klasik (Sunariyah, 1997:139) berpendapat bahwa tingkat bunga
pasar ditentukan oleh keseimbangan antara penawaran tabungan dan permintaan

investasi.

Tingkat Bunga

I

S/ I
0 Q

Volume of Saving and Investment

Gambar 3. Curva Keseimbangan tingkat bunga :Teori Klasik (Sunariyah,
1997:140)
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Tingkat bunga adalah titik pertemuan atau titik potong antara penawaran
tabungan dengan permintaan investasi. Misalnya, jumlah permintaan tabungan di
pasar pada tingkat bunga i adalah Q unit. Jumlah pengeluaran investasi yang
diminta pada tingkat 1 adalah Q unit. 1 adalah keseimbangan tingkat bunga dan Q
adalah keseimbangan unit kuantitas yang diminta dan yang ditawar oleh pasar.
Titik E ini selalu berpindah dan tidak pernah berada pada titik tertentu untuk

jangka panjang. Titik ini diilustrasikan pada gambar di atas.

2.3.4 Permintaan Likuiditas

Keynes (Sunariyah, 1997:141) mengatakan bahwa tingkat bunga
merupakan pembayaran untuk penggunaan sumber daya yang langka (uang).
Tingkat bunga adalah harga yang dikeluarkan debitur untuk mendorong seorang
kreditur memindahkan sumber daya langka tersebut. Ada dua racam investasi
yang dikembangkan, yaitu uang dan saham. Uang merupakan kekayaan yang
paling likuid karena uang mempunyai kemampuan untuk membeli setiap saat.
Sedangkan surat saham tidak dapat untuk membeli sesuatu kecuali kalau diubah
terlebih dahulu ke dalam uang tunai.

Meningkatnya permintaan uang akan menaikkan tingkat bunga. Investasi
pada saham ketika bunga naik mengakibatkan kerugian capital gain. Menurut
Keynes, ada tiga motif yang dapat mendorong orang untuk melakukan permintaan
terhadap uang. Ketiga motif tersebut adalah:

1. Motif transaksi yaitu permintaan uang untuk membeli barang dan jasa.

2. Motif berjaga-jaga yaitu permintaan uang untuk keadaan yang tidak

tertentu.

L2

Motif spekulasi yaitu permintaan uang untuk digunakan di masa
depan dan belum diketahui keuntungannya.

Seorang investor akan melakukan investasi pada saat harga saham di pasar
rendah dan akan menjual pada saat harga saham naik. Jumlah uang tunai untuk
motif spekulasi tergantung pada harga atau tingkat bunga yang dibayarkan. Pada
tingkat bunga rendah, investor memperkirakan bahwa tingkat bunga akan segera

naik, sehingga investor melakukan permintaan uang terhadap penurunan harga
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saham. Pada tingkat bunga tinggi. investpr memperkirakan bahwa tingkat bunga
akan segera turun dan harga saham akan naik. Akibatnya permintaan uang
menjadi menurun dan permintaan saham meningkat. Jadi tingkat bunga yang
tinggi akan mendorong investor mengurangi permintaan uang dan membeli
saham.

Jumlah uang yang diminta pada suatu perekonomian sama dengan jumlah
uang untuk motif berjaga-jaga, motif transaksi dan motif spekulasi. Motif
transaksi dan berjaga-jaga untuk permintaan uang tidak berhubungan dengan
tingkat bunga. Menurut Keynes hanya motif spekulasi berhubungan dengan
tingkat bunga. Jadi jumlah uang yang diminta yaitu kelebihan dari motif transaksi.
Motif berjaga-jaga merupakan uang yang diminta untuk motif spekulasi. Hal ini
diilustrasikan pada gambar di bawah.

Asumsi bahwa motif transaksi dan berjaga-jaga ditunjukkan oleh kuantitas
OK pada sumbu horizontal. Uang yang diminta ditunjukkan oleh kurva D-D.
Tingkat bunga pasar sekarang ditunjukkan oleh i, jumlah uang yang diminta yaitu
0J. Uang yang diminta untuk motif spekulasi akan menjadi 0J - 0K dimana akan

sama dengan KJ.

Tingkat Bunga

0 K 3
Uang yang diminta

Gambar 4. Curva Permintaan Likuiditas (Sunariyah, 1997:143)

2.3.5 Penawaran Uang
Penawaran uang menentukan tingkat bunga di pasar. Penawaran uang

dikendalikan oleh Bank Sentral dan diatur oleh pemerintah. Penawaran uang
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dalam perekonomian tidak dipengaruhi oleh tingkat bunga di pasar, tetapi

ditentukan oleh kebijakan pemerintah. Sehingga tingkat penawaran uang pada

pasar inelastis.

Faktor-faktor yang mempengaruhi penawaran uang menurut Sunariyah
(1997:50) adalah sebagai berikut:

L.

Bank komersial memberi potongan pinjaman kepada instintusi atau
individu. Bila bank sentral memberi potongan kepada bank komersial,
maka bank komersial akan memberi potongan kepada nasabahnya.
Akibatnya permintaan uang dari bank komersial akan naik. Sehingga
tingkat bunga dapat digunakan untuk mendorong investasi masyarakat
pada perusahaan go public. Kondisi sebaliknya dapat mengakibatkan
menurunnya permintaan surat berharga. Sehingga pasar modal
cenderung lesu.

Melalui Lender of Last Resort (Peminjam akhir) dan alat-alat
kebijakan moneter lain seperti moral suasion, dan legal reserve
requirement bank sentral dapat secara aktif menyedot peredaran uang
atau sebaliknya mendorong peredaran uang.

Operasi surat berharga pemerintah berupa Treasury Bills. Biasanya
bank komersial banyak membeli surat berharga yang dikeluarkan oleh
bank sentral. Sehingga banyak uang yang dikeluarkan oleh bank
komersial akan masuk ke bank sentral. Pembelian surat berharga
pemerintah merupakan proses penarikan uang dari masyarakat. Bank
komersial dalam kasus tersebut dapat diganti dengan peran investor di
pasar modal.

Perdagangan valuta asing sebagai komoditas. Peredaran uang dapat
meningkat karena kunjungan turis asing, ekspor barang dan jasa ke
negara lain dan investasi asing. Hal ini menyebabkan peredaran uang
meningkat, mengingat mata uang asing harus ditukar dengan mata
uang lokal guna membayar jasa-jasa serta ongkos produksinya.
Apabila perdagangan mata uang asing yang masuk di suatu negara

banyak, maka dibutuhkan uang lokal yang banyak pula. Menggunakan
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mekanisme pasar keuangan tersebut, bank sentral dapat

mengendalikan jumlah uang yang beredar.

2.3.6 Keseimbangan Tingkat Bunga dalam Teori Preferensi Likuiditas
Menurut Sunariyah (1997:144) “Keseimbangan dari permintaan dan
penawaran uang yang diminta menentukan tingkat bunga jangka pendek pada
suatu pasar”. Kekuatan keseimbangan penawaran dan permintaan uang terletak
pada tingkat bunga pada pasar. Di atas titik keseimbangan penawaran dan
permintaan uang melebihi uang yang diminta. Unit-unit suatu ekonomi menjual
saham sehingga menambah uang pokok yang ada pada masyarakat. Devidennya
lebih kecil dari pada tingkat bunga yang ditawarkan. Di bawah titik
keseimbangan, jumlah uang yang diminta akan melebihi jumlah uang yang
ditawarkan. Investor akan membeli sahamnya untuk menaikkan tingkat bunga

sampai pada titik keseimbangan. Devidennya lebih besar dari pada tingkat bunga.

Tingkat Bunga

D i

,4_ Penawaran Uang

Penawaran Uang

D

0 K
Jumlah permintaan dan penawaran uang
Gambar 5. Curva Keseimbangan Tingkat Bunga dalam Teori Preferensi

Likuiditas (Sunariyah, 1997:145)

Permintaan uang ditunjukkan oleh kurva D, inelastisitas penawaran uang
ditunjukkan kurva MS. Inelastis penawaran uang dikerenakan motif transaksi dan
motif berjaga-jaga yang dilakukan masyarakat. Masyarakat tidak menghiraukan

perubahan tingkat bunga yang ditawarkan oleh bank. Berapa pun tinggi rendahnya
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bunga, masyarakat tetap meminta uang dalam jumlah yang tetap yaitu K.
Keseimbangan antara kekuatan penawaran dan permintaan uang pada titik 1. Titik
1 adalah keseimbangan tingkat bunga di pasar. Sedangkan di sebelah kanan bawah
titik keseimbangan pada kurva D merupakan letak motif spekulasi yang dilakukan

oleh para investor. Mereka akan meminta uang pada tingkat bunga tertentu.

2.3.7 Keseimbangan Tingkat Bunga pada Teori Dana Pinjaman

Perpotongan antara permintaan dana pinjaman dan penawaran dana
pinjaman akan menentukan tingkat bunga di pasar dan kuantitas dana pinjaman.
Titik perpotongan tersebut adalah titik E, dengan tingkat bunga setinggi i dan
volume dana yang dipinjam di pasar modal q. titik ini diilustrasikan pada gambar
di bawah.

Tingkat Bunga
R S
B
i
S D
0 q

Jumlah dana pinjaman
Gambar 6. Curva Keseimbangan Tingkat Bunga pada Teori Dana

Pinjaman (Sunariyah, 1997:148)

Kurva DD adalah permintaan dana pinjaman, kurva SS adalah penawaran
dana pinjaman. 1 adalah tingkat bunga sekarang dalam suatu pasar dan q adalah
kuantitas dana pinjaman yang diminta. Apabila suatu instansi bank menawarkan
dana pinjaman sejumlah q dengan tingkat bunga sebesar 1 pada kurva SS, maka
seseorang atau suatu badan akan meminta dana pinjaman tersebut sejumlah q dan
membayar dengan tingkat bunga sebesar 1 pada kurva DD. Titik E merupakan

kesepakatan atau keseimbangan antara permintaan di kurva DD dan penawaran di
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kurva SS yang diciptakan oleh instansi bank dan seorang debitur atau badan yang

memerlukan dana pinjaman tersebut.

2.3.8 Hubungan antara Yield dengan Harga Sekuritas

Teori dana pinjaman menunjukkan adanya dua kekuatan yang menentukan
tingkat bunga, yaitu permintaan pinjaman dan penawaran pinjaman. Debitur
(demander) menawarkan sekuritas sedangkan kreditur (supplier) meminta
sekuritas untuk investasi. Jadi, tingkat hasil (rate of return atau yield) pada suatu

sekuritas dan harga sekuritas tersebut ditentukan pada satu fenomena.

A. Penentuan Tingkat Bunga B. Penentuan Harga Sekuritas

Tingkat Bunga (Yield) Harga Sekuritas

Permintaan Dana Pinjaman Permintaan Sekuritas

I L 2]
5 D
enawaran D enawaran
dana pinjaman sekuritas
Permintaan dana pinjaman Jumlah Sekuritas

Gambar 7. Curva Hubungan antara Yield dengan Harga Sekuritas
(Sunariyah, 1997:165)

Gambar di atas, menunjukkan kurva permintaan dan penawaran untuk
tingkat bunga dan harga sekuritas. Kurva penawaran untuk dana pinjaman (kurva
yang menunjukkan pinjaman) di diagram A identik dengan kurva penawaran
sekuritas di diagram B. Demikian pula permintaan untuk dana pinjaman di
diagram A identik dengan kurva permintaan sekuritas di diagram B.

Diagram B diasumsikan bahwa debitur mengeluarkan banyak sekuritas
apabila harga sekuritas tinggi dan kreditur melakukan banyak permintaan apabila

harga sekuritas rendah. Dari sisi lain, debitur melakukan permintaan sekuritas
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relatif kecil apabila tingkat bunga tinggi.. Sedangkan kreditur memperkecil dana
sekuritas apabila tingkat bunga rendah. Pada diagram A, menunjukkan bagaimana
penentuan tingkat bunga. Pada diagram B, harga sekuritas ditentukan oleh
keseimbangan permintaan dan penawaran sekuritas. Pada titik keseimbangan
antara tingkat bunga dengan harga sekuritas, kreditur maupun debitur menikmati
kepuasan.

Untuk mengilustrasikan hubungan antara tingkat bunga dengan harga
sekuritas, kurva-kurva tersebut dapat dipindahkan ke tempat yang lain sesuai
dengan perubahan penawaran dan permintaan bunga maupun sekuritas. Misal,
jumlah dana pinjaman meningkat, seperti pada gambar di bawah ini. Diagram A
menunjukkan kurva permintaan tersebut bergeser dari bawah ke kanan atas
Kenaikkan permintaan juga berarti bahwa penawaran sekuritas harus meningkat,
seperti ditunjukkan gambar tersebut pada diagram B. Hal itu ditunjukkan dengan
bergesernya kurva penawaran ke kanan bawah, yaitu dari S ke S'. Jadi, harga
keseimbangan sekuritas baru turun dengan meningkatnya bunga yang tinggi.

A B
Tingkat Bunga (Yield) Harga Sekuritas
D

Jumlah dana pinjaman Jumlah Sekuritas
Gambar 8. Curva Dampak kenaikkan permintaan dana pinjaman (tingkat

bunga naik dan harga sekuritas tinggi) Sunariyah (1997:166)

2.4 Penilaian Investasi Saham
Proses penilaian saham dibedakan antara nilai (val/ue) dan harga (price).
Nilai adalah nilai intrinsik (intrinsic value). Sunariyah (1997:86) menyatakan

bahwa “Nilai intrinsik merupakan nilai nyata (true value) suatu saham yang
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ditentukan oleh beberapa faktor fundamental perusahaan”. Pengertian nilai
intrinsik adalah nilai yang tercermin pada fakta (justified by the fact) seperti
aktiva, pendapatan, deviden, dan prospek perusahaan. Sedangkan harga diartikan
sebagai harga pasar (market value). Harga pasar yaitu harga yang berlaku dalam
pasar pada saat itu.

Untuk menentukan nilai saham, investor harus melakukan analisis terlebih
dahulu terhadap saham-saham yang ada di pasar modal guna menentukan saham-
saham atau melakukan portofolio yang dapat memberikan return paling optimal.
Tujuan analisis saham adalah untuk menilai apakah penetapan harga saham
perusahaan ditawarkan secara wajar atau tidak.

Ada dua tehnik analisis investasi saham, yaitu analisis fundamental dan
analisis tehnikal. Menurut Sunariyah (1997:86) “Analisis fundamental adalah
analisis yang didasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham mermiliki nilai
intrinsik. Nilai intrinsik saham tersebut meliputi aktiva, pendapatan, deviden, dan
prospek perusahaan”. Menurut Sitompul (1996:176) “Analisis fundamental adalah
analisis yang digunakan untuk mengevaluasi prospek masa mendatang,
pertumbuhan, dan kemampulabaan perusahaan dalam kaitannya dengan
perckonomian secara makro, ekonomi nasional, perkembangan bidang industri
perusahaan, dan kondisi perusahaan itu sendiri".

Berdasarkan teori-teori di atas, analisis fundamental merupakan analisis
yang ditujukan pada nominal harga saham dan devidennya yang tertera pada
lembar surat berharga tersebut untuk mengevalusai pertumbuhan dan
perkembangan perusahaan itu di masa mendatang. Hasil estimasi nilai intrinsik
kemudian dibandingkan dengan harga pasar sekarang. Harga pasar saham
merupakan refleksi dari rata-rata nilai intrinsiknya. Analisis fundamental yang
umumnya digunakan para investor untuk melakukan penilaian saham adalah Price
Earning Ratio (PER).

Menurut Sunariyah (1997:86) “Analsis tehnikal merupakan suatu tehnik
analisis yang menggunakan data atau catatan mengenai pasar itu sendiri untuk
berusaha mengakses permintaan dan penawaran suatu saham tertentu maupun

pasar secara keseluruhan”. Sitompul (1996:168) menyatakan bahwa “Analisis
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tehnikal merupakan suatu analisis atau stydi mengenai perilaku pasar modal yang
sedang berlangsung dan menggabungkan dengan pola-pola perdagangan saham”.
Berdasarkan pendapat di atas, analisis tehnikal adalah analisis yang
menggunakan data atau catatan mengenai pasar modal yang sedang berlangsung
untuk mengetahui permintaan dan penawaran saham dan menggabungkan dengan
pola-pola perdagangannya. Pendekatan analisis ini menggunakan data pasar yang
dipublikasikan, seperti harga saham, pertumbuhan penjualan saham, inflasi,

[HSG, serta faktor-faktor lain yang bersifat tehnis.

2.4.1 Penentuan Harga Saham

Harga saham dapat naik atau turun, atau juga tetap dari waktu ke waktu.
Ini merupakan salah satu hal yang harus diperhatikan oleh pemodal yang terlibat
dalam kegiatan di pasar modal, atau manajemen perusahaan publik yang
sahamnya tercatat di pasar modal sebab indikasi harga saham dapat dijadikan
ukuran "nilai" perusahaan. Keberhasilan dan ketepatan memprediksi
perkembangan harga saham merupakan tujuan yang diharapkan oleh para investor
yang bermain di pasar modal terutama spekulator.

Menurut Sunariyah (1997:98) ada tiga analisis yang dapat menentukan

harga saham yaitu:

a) Analisis ekonomi yang terdiri dari tingkat laba perusahaan,
pendapatan nasional, kebijakan moneter dan fiskal, tingkat bunga dan
sebagainya.

b) Analisis industri yang terdiri dari penjualan dan laba perusahaan,
kebijakan pemerintah terhadap industri, kondisi persaingan dan harga
saham perusahaan sejenis.

¢) Analisis perusahaan yang terdiri dari informasi intern dan ekstern

perusahaan, solvabilitas, rentabilitas, dan likuiditas perusahaan.

Menurut Husnan (1996:286) “nilai harga saham dapat dipengaruhi oleh
variabel-variabel yang tersebut di bawah ini :

1. Pertumbuhan penjualan saham

2. Nilai penjualan
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»

Penghasilan di luar operasi (kalau ada)

4. Net Profit Margin (yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak dengan
total penghasilan)

5. Price Earning Ratio (PER)

6. Devidend Payout Ratio (yaitu proporsi laba yang dibagikan sebagai

deviden)”

Berdasarkan beberapa pendapat di atas, nilai harga suatu saham dapat
dipengaruhi oleh banyak faktor antara lain pertumbuhan penjualan saham, nilai
penjualan, Price Earning Ratio (PER), Deviden Payout Ratio, kebijakan moneter

dan fiskal, tingkat bunga dan lain-lain.

2.4.2 Jumlah Permintaan Nilai Saham Unggulan (Blue Chips)

Jumlah total dari suatu komoditi berupa saham yang akan diminta oleh
investor dinamakan jumlah yang diminta dari komoditi saham tersebut. Menurut
Lipsey (1991:120) ada tiga hal mengenai konsep ini. Pertama, jumlah yang
diminta merupakan jumlah yang diinginkan. Jumlah ini adalah berapa banyak
yang akan dibeli pada harga tertentu suatu komoditi, harga komoditi lain,
pendapatan, selera dan lain-lain.

Kedua, keinginan merupakan permintaan efektif, artinya jumlah orang
yang ingin membeli dengan harga yang berlaku untuk komoditi tersebut. Seperti
orang yang bermaksud untuk membelanjakan Rp. 1.000, tahun ini untuk komoditi
yang berharga Rp. 200, jumlah yang diminta adalah 5 lembar saham meskipun
mereka ingin mengkonsumsi lebih banyak jika mereka tidak harus membayarnya.

Ketiga, jumlah diminta menunjukkan arus pembelian yang terus menerus.
Oleh karena itu jumlah yang diminta harus dinyatakan berapa banyak untuk
jangka waktu tertentu. Misal, satu juta lembar saham per hari, tujuh juta lembar
saham per minggu, atau tiga ratus enam puluh lima juta lembar saham setahun.

Berdasarkan pendapat di atas jumlah adalah berapa banyak yang akan
dibeli pada harga tertentu suatu komoditi berupa saham yang dilakukan secara
terus menerus. Jumlah yang diminta dalam penelitian ini adalah jumlah nilai

(value) saham Blue Chips keseluruhan yang telah diperjual belikan dalam
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peringkat sepuluh besar yang diwujudkan dalam rupiah (Rp). Bukan jumlah

lembar saham atau jumlah nilai intrinsik per lembar saham.

2.4.3 Pengaruh PER, Pertumbuhan Penjualan Saham dan Tingkat Suku
Bunga terhadap Jumlah Permintaan Nilai Saham

Menurut Sunariyah, (1997:92) bila deviden yang diharapkan terlalu rendah
atau return yang diharapkan terlalu rendah, analis saham akan order jual yang
mengakibatkan harga akan turun. Jika harga rendah analis akan membeli saham
dari pasar sehingga harga akan naik.

Berdasarkan pendapat tersebut di atas, PER atau return yang diharapkan
akan berbanding lurus dengan jumlah permintaan nilai saham atau pengaruhnya
bernilai positif. Investor akan meningkatkan investasinya pada saham-saham yang
dikehendaki jika PER atau return yang diharapkan di masa yang akan datang
tinggi. Sebaliknya, Investor akan menjual saham-sahamnya bila PER atau return
yang diharapkan di masa mendatang rendah.

Menurut Husnan (1996:286) “pertumbuhan penjualan saham adalah
banyaknya frekuensi juél beli saham pada pasar bursa selama periode tertentu”.
Pertumbuhan penjualan saham digunakan untuk melihat seberapa banyak
frekuensi volume saham yang dijual belikan di BES. Sehingga pengaruh
pertumbuhan penjualan saham ini akan bernilai positif terhadap permintaan
jumlah nilai saham.

Semakin tinggi frekuensi penjualan saham maka investor akan lebih
banyak menanamkan modalnya pada perusahaan, karena harga saham akan terus
meningkat di masa mendatang. Bila frekuensi perdagangan saham turun maka
investor akan mengurangi investasinya pada saham-saham perusahaan tersebut,
karena harga saham akan turun pula.

Ekonom klasik (Sunariyah, 1997:137) mengemukakan hubungan
permintaan dana untuk modal investasi dengan tingkat bunga di pasar adalah
negatif. Kurva yang tampak akan berslope negatif atau miring kekanan. Apabila

tingkat bunga pasar tinggi, volume modal investasi yang diminta turun. Bila


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

30

tingkat bunga pasar relatif rendah, maka jumlah modal untuk investasi yang
diminta naik.

Berdasarkan teori di atas, tingkat suku bunga akan berbanding terbalik
dengan jumlah permintaan nilai saham atau pengaruhnya bernilai negatif. Hal ini
terjadi bila suku bunga naik maka jumlah nilai saham yang diminta investor
cenderung turun. Bila suku bunga turun atau rendah maka investor akan
meningkatkan modalnya dengan cara investasi pada saham-saham yang

diinginkan.

2.5 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan hasil uraian diatas, maka hipotesis kerja (Ha) yang diajukan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

. Diduga ada pengaruh yang signifikan price earning ratio,
pertumbuhan penjualan saham dan suku bunga deposito/tabungan
secara simultan terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa
unggulan di PT. BES tahun 1998 — 2001.

2. Diduga ada pengaruh yang signifikan price earning ratio,
pertumbuhan penjualan saham dan suku bunga deposito/tabungan
secara parsial terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan
di PT. BES tahun 1998 — 2001.

Selanjutnya disusun hipotesis nihil (Ho) dalam penelitian yang akan

dilaksanakan adalah sebagai berikut:

1. Diduga tidak ada pengaruh yang signifikan price earning ratio,
pertumbuhan penjualan saham dan suku bunga deposito/tabungan
secara simultan terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa
unggulan di PT. BES tahun 1998 — 2001.

2. Diduga tidak ada pengaruh yang signifikan price earning ratio,
pertumbuhan penjualan saham dan suku bunga deposito/tabungan
secara parsial terhadap jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan
di PT. BES tahun 1998 — 2001.
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METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Dalam penelitian ini rancangan penelitian yang digunakan adalah
rancangan regresi linier berganda. Sedangkan dalam menentukan sumber
informasi/sumber data, peneliti menggunakan data sekunder berupa data rentet
(time series). Penelitian ini mempunyai empat variabel yaitu tiga variabel bebas
dan satu variabel terikat. Variabel bebasnya adalah Price Earning Ratio (PER),
Pertumbuhan penjualan saham dan Suku bunga Deposito/Tabungan. Variabel

terikatnya adalah permintaan jumlah nilai saham biasa unggulan (Blue Chips)

3.2 Metode Penentuan Tempat/Lokasi Penelitian

Metode yang digunakan untuk menentukan tempat/lokasi penelitian ini
adalah metode purposive sampling area yaitu di PT. BES Kota Madya Surabaya,
Jawa Timur. Adapun pertimbangan memilih daerah penelitian tersebut adalah
sebagai berikut:

a) Lokasi mudah diketahui dan mudah dijangkau

b) Hemat biaya, waktu dan tenaga

c¢) Kemudahan mendapatkan perijinan untuk mengadakan penelitian di

tempat tersebut.

3.3 Metode Penentuan Populasi dan Sampel Penelitian
3.3.1 Populasi Penelitian

Sebagaimana telah diketahui bahwa populasi dalam penelitian ini adalah
keseluruhan saham-saham unggulan (blue chips) yang dibatasi oleh kriteria

tertentu. sebanyak 50 saham yang diperjualbelikan di PT. BES

3.3.2 Sampel penelitian
Sampel adalah kumpulan sebagian dari anggota populasi yang berbentuk
karena sampling. Tehnik pengambilan sampel yang digunakan adalah tehnik
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purposive sampling yaitu tehnik yang digunakan jika anggota sampel yang dipilih
secara khusus dikaitkan dengan tujuan penelitian, maka anggota populasi yang
dipilih menjadi sampel harus memenuhi kriteria sebagai berikut:

I. Saham yang terdaftar di PT. BES dari tahun 1998 sampai tahun 2001.

2. Saham perusahaan yang masuk dalam unggulan (Blue Chips) dari

tahun 1998 sampai tahun 2001.

3. Saham unggulan tersebut termasuk peringkat sepuluh besar.

4. Saham unggulan dari perusahaan yang diambil sebagai sampel

sebanyak tujuh saham.

Berdasarkan kriteria atau syarat penarikan sampel di atas, maka diperoleh
tujuh saham unggulan dari perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk, Indosat,
HM Sampoerna, Gudang Garam, Indofood Sukses Makmur, Astra International,
Indah Kiat Pulp & Paper.

Alasan pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah saham-saham
Blue Chips yang tersebut di atas, rangking atau posisi levelnya tidak berubah
dalam tingkatan sepuluh besar berdasarkan nilai perdagangan saham tersebut.
Sehingga yang diambil hanya tujuh saham. Sedangkan tiga saham lainnya
merupakan saham Blue Chips yang rangking atau posisi levelnya cepat berubah
dan biasanya posisi atau peringkat tersebut diduduki oleh saham-saham lain
dengan nama saham yang berbeda-beda. Penelitian ini menggunakan

penggabungan data antara cross section dengan time series.

3.4 Sumber dan Tehnik Pengumpulan Data
3.4.1 Sumber data

Data yang diperoleh meliputi data sekunder yaitu data kuantitatif berupa
data rentet (time series) dari tahun 1998 — 2001 yang diperoleh dari PT. BES,
BAPEPAM, dan BI di Surabaya dengan cara meminta langsung da'n' bagian
informasi data yang berupa print out komputer yang berisi angka-angka, serta dari
majalah, jurnal, surat kabar dan makalah.

Alasan pengambilan data mulai dari tahun 1998 — 2001 dalam penelitian

ini adalah karena pada awal tahun 1997 sampai akhir tahun tersebut terjadi inflasi


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

33

besar-besaran pada semua produk sehingga harga barang naik. Banyak perusahaan
bangkrut karena produknya tidak laku. Banyak bank swasta yang dilikuidasi
karena CARnya di bawah 8% dan banyak bank pemerintah yang merger. Terjadi
rush yang dilakukan masyarakat terhadap bank-bank karena takut uangnya hilang,

Tahun 1998 — 2001 terjadi pemulihan ekonomi yang ditunjukkan dengan
bangkitnya perusahaan baru dan berkembangnya perusahaan iama. Masyarakat
mulai percaya terhadap bank karena keberadaan uangnya dijamin oleh BL
Investor mulai berinvestasi dengan melihat kondisi perekonomian Indonesia yang
semakin membaik. Berdasarkan peristiwa tersebut dapat diperkirakan bahwa
permintaan saham-saham pada tahun 1997 menurun drastis dan kondisi perbankan
tidak stabil. Tahun 1998 mulai terjadi kenaikkan permintaan saham sebab investor
merasa yakin dengan perkembangan dan pertumbuhan ekonomi Indonesia dan

masyarakat mulai percaya pada bank-bank.

3.4.2 Tehnik Pengumpulan data
Untuk mengumpulkan data yang dibutuhkan digunakan tehnik
pengumpulan data sebagai berikut:
a. Dokumen
Dilakukan dengan mencatat data-data sekunder seperti harga saham
per lembar, deviden per lembar saham, nilai keseluruhan saham tiap
bulan, dan laporan yaitu laporan yang diperoleh dari data autentik di
PT. BES dari tahun 1998 sampai 2001 yang berkaitan dengan nilai
dan jumlah saham yang diminta khususnya saham Blue Chips dari
PT. BES dan lain-lain.
b. Observasi
Observasi yang dilakukan sebelum melaksanakan penelitian di PT.

BES berlokasi di JI. Pemuda 27 — 31, Surabaya, lantai 3.

3.5 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Definisi operasional variabel merupakan penjelasan operasional secara

singkat tentang variabel penelitian meliputi:
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1. Price Earning Ratio (PER) (Xy)
Pertumbuhan Penjualan Saham (X;)
Suku bunga Deposito dan Tabungan (X3)

B

Jumlah permintaan nilai saham biasa unggulan (Blue Chips) (Y)

Price Earning Ratio (X,),
Adalah perbandingan antara harga saham biasa unggulan (Blue Chips)
dengan deviden saham tersebut dalam jangka waktu setahun. PER ini

merupakan variabel bebas dengan indikator sebagai berikut:

_DIVI"'(PI'P())

Hasil yang diharapkan B
0

Keterangan :

DIV, : Deviden yang diharapkan per lembar saham
P, : Harga yang diharapkan pada akhir tahun

Py, : Harga saham sekarang

Satuan hasil yang diharapkan (PER) adalah %/tahun

Pertumbuhan Penjualan Saham (X;),
Adalah banyaknya frekuensi transaksi saham biasa unggulan (Blue Chips)
selama satu tahun. Pertumbuhan Penjualan Saham ini merupakan variabel
bebas dengan indikator sebagai berikut:

- Frequensi transaksi saham unggulan di BES dengan satuan kali (x).

Suku bunga deposito/tabungan (X3),

Adalah balas jasa berupa uang dari rekening deposito/tabungan karena
debitur memanfaatkan uang kreditur dan bagi kreditur digunakan untuk
mengoptimalkan uang dalam jangka waktu setahun. Suku bunga

deposito/tabungan ini merupakan variabel bebas dengan indikator sebagai
berikut:

- Besarnya persentase (%/tahun) dari suku bunga deposito/ tabungan per

tahun atau berjangka dua belas bulan.
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3.5.4 Variabel Terikat (Y) .
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah jumlah nilai saham biasa
unggulan (Blue Chips) yaitu jumlah nilai saham-saham Blue Chips
keseluruhan dalam peringkat spuluh besar yang diwujudkan dalam satuan
rupiah selama satu tahun, dengan indikator sebagai berikut:
- Jumlah total nilai/value saham keseluruhan dalam satu bulan dengan

satuan rupiah per tahun (Rp/tahun).

3.6 Tehnik Analisis Data

Data merupakan unsur mutlak yang harus diperoleh dalam penelitian. data
yang diperoleh tersebut selanjutnya di analisis atau diolah dengan menggunakan
metode analisis data yang sesuai dengan jenis data. Hal ini dilakukan untuk
memperoleh suatu kesimpulan yang dapat dipertanggungjawabkan. Dalam
penelitian ini data yang diperoleh adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah
serangkaian pengukuran data yang dapat dinyatakan dengan angka-angka.

Selanjutnya untuk menganalisis data digunakan tehnik analisis
data/statistik yaitu regresi linier berganda dengan langkah-langkah sebagai
berikut:

Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh price earning ratio, saham
unggulan dan suku bunga deposito/tabungan terhadap jumlah permintaan saham
biasa unggulan digunakan analisis regresi linier berganda. Usman (2000:242)

R=atb X, +b,x,-b,X, +e,

Keterangan :

Q : variabel terikat/jumlah nilai saham yang diminta

a : konstanta / jumlah nilai saham yang diminta tanpa dipengaruhi oleh

besarnya X, X,, X;.

by, by, bs : koefisien regresi/besarnya pengaruh tingkat X, X,, X; terhadap

¥

X1, Xy, X3 : variabel bebas dari price earning ratio, pertumbuhan penjualan

saham dan suku bunga deposito/tabungan.

¢; : kesalahan random yang diasumsikan menyebar secara normal.
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. Untuk menguji secara keseluruhan antara variabel bebas terhadap
variabel terikat digunakan uji F. Usman (2000:245).
RZ

(N-K-1)
Keterangan : R2 : koef. Determinan
K :jumlah variabel bebas
N :jumlah sampel
Fhit 2 Fisber = Ho ditolak atau Ha diterima
Frit < Fubet = Ho diterima atau Ha ditolak
2. Untuk menguji apakah masing-masing variabel bebas berpengaruh

secara parsial terhbadap variabel terikat digunakan uji t (t-test). Usman

(2000:256 )
bi

I =
Sbh

Keterangan: bi : koefisien regresi dari X, X, X3
Sb : Standart Deviasi dari by, b, b;

thit = tos — Ho ditolak atau Ha diterima.

thit < tws — Ho diterima atau Ha ditolak

Dalam menganalisis data digunakan program SPSS 10.0 for Windows 97
atau sampai for Windows 2001 XP.
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2

TUNTUNAN PENELITIAN

1. Tuntunan Observasi
No. Data yang diraih Sumber data
L. Mengamati mekanisme kerja di | Pimpinan dan Karyawan PT.
PT.BES BES
2, Mengamati pergerakan harga-harga | Display/monitor Komputer
saham dan permintaannya
2. Tuntunan Interview
No. Data yang diraih Sumber data
1. Besarnya harga saham per lembar (nilai | Pimpinan PT. BES
nominal atau nilai intrinsik)
2z Besarnya harga saham per lembar akhir tahun | Pimpinan PT. BES
3 Besarnya deviden per lembar saham Pimpinan PT. BES
4. Besarnya frekuensi transaksi saham Pimpinan PT. BES
5. Besarnya persentase suku bunga |
deposito/tabungan —
6. Jumlah permintaan nilai saham Blue Chips Pimpinan PT. BES
3.  Tuntunan Dokumentasi
No. Data yang diraih Sumber data
1. Denah lokasi PT. BES Kabag Administrasi PT. BES.
2. Struktur Organisasi PT. BES Kabag Administrasi PT. BES.
3. Kondisi Fisik Sarana dan Prasarana Kabag Administrasi PT. BES.
4. Daftar nama-nama perusahaan Go | Kabag Administrasi PT. BES.
Public / Emiten yang terdaftar di PT.
BES
3. Contoh saham-saham Blue Chips Kabag Administrasi PT. BES.
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PERINCIAN TUNTUNAN INTERVIEW

I.  Daftar pertanyaan

1.1 Faktor-faktor yang mempengarui jumlah permintaan nilai saham Blue Chips

1.1.1 Besarnya PER

1. Berapa besar harga saham per lembar (nilai intrinsik atau nilai neminal) per
tahun untuk tujuh saham Blue Chips?

2. Berapa besar harga saham per lembar akhir tahun untuk tujuh saham Blue
Chips?

3. Berapa besar deviden per lembar saham per tahun per tahun untuk tujuh

saham Blue Chips?

1.1.2 Besarnya pertumbuhan penjualan saham

1. Berapa kali frekuensi transaksi saham per tahun untuk tujuh saham Blue
Chips?

1.1.3 Besarnya persentase suku bunga deposito/tabungan

1. Barapa besar persentase suku bunga deposito / tabungan per tahun untuk tujuh

saham Blue Chips?

1.2 Jumlah permintaan nilai saham Blue Chips

1. Berapa jumlah nilai saham yang diminta per tahun untuk tujuh saham Blue
Chips?
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;

Struktur Organisasi

RUPS
Shareholder Meeling

Dewan Komisaris

Board of Commuissioners

Direksi ....... Komite
Board of Directors Committe
Pencatatan Listing
Perdagangan Trading
Keanggotaan Membership
Anggaran Budget
Direktur Utama O ]I;l"klllm
. ‘. Egrﬂ
Vi) President Director l
Direktur I Hubungan Masyarakat
Director Publio Relations
Operasi
Operation
Direktur Direktur Direktur Direktur irektur
C Director Director C})irccmr C Director C Director
‘emertksaan Keanggotaan Pencatatan Administrasi Perdagangan
Audit Membership Listing Administration T'rading
Satuan Pembinaan Pembinaan SDM & \'ehnologi Pengawasan erdagangan
Pemeniksa AB C Emiten C Umum formasi Perdagangan C Saham '
Internal
Marketing Marketing HR & GA Information Trading Equity
Internal Membership Listing Technology Surveillance Trading
Audit
Satuan Pengawasun Pengawasank: ~yKeuangan Lo P
Pemeriksa AB miten Finance C Suiat %Jlalrll 2
Eksternal ¥
Compliance Compliance Fried Tiie
Eksternal Membership Listing tradi
Audit e
Catatan :

Sumber : PT. Bursa Efek Surabaya (BES)

Total karyawan = 89 (35 di Surabaya dan 54 di Jakarta;
83 = karyawan tetap dan 6 karyawan kontrak.

Perdagangan
O])urivali f

Derivative

Trading

Riset &
Pengembangan
Produk

Research &
Product
Development
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Mekanisme Perdagangan Saham

Order jual beli Surat pesanan jual beli

SP — jual beli No. Dokumen Pencatatan di komputer

Daftar pesanan saham Transaksi komputer kurs

Nota Transaksi / kepemilikan saham Electronic data processing

SPPH Transfer / Registor

Kepemilikan baru

Sumber Data : PT. Bursa Efek Surabaya (BES)
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Lampiran 9 -
analisis saham
kode tahun x1 X2 x3 y
1 TLKM 1998 -6,67 169651 22,24 14256246743125
2| TLKM 1999 45,84 189337 27,90 17315739226550
3| TLKM 2000 -52,01 122219 16,90 8888399390845
4| TLKM 2001 €6,36 228184 14,64 21077319834971
5 INDF 1998 126,74 160314 22,24 6915711397790
6 INDF 1999 115,57 64214 27,90 8773117714690
7 INDF 2000 -90,82 142821 16,90 6883968909324
8 INDF 2001 -19,63 78939 14,64 4987599294500
9] HMSP 1998 28,43 145211 2224 5286306929149
10| HMSP 1999 252,98 67794 27,90 6531248616650
11| HMSP 2000 -17,86 73104 16,90 4134097119172
12| HMSP 2001 -76,41 99084 14,64 5469759312763
13 ASII 1998 -28,47 147621 22,24 5081511324326
14 ASlI 1999 228,51 177016 27,90 10786147246211
15 ASII 2000 -46,77 119830 16,90 6226013777704
16 ASII 2001 432 195930 14,64 12865229812676
17| GGRM 1998 40,54 86513 22,24 4677403685800
18| GGRM 1999 58,83 43220 27,90 4557778705676
19| GGRM 2000 -31,09 83829 16,90 4134096015780
20| GGRM 2001 -33,13 118288 14,64 5643536824350
21 INKP 1998 125,71 77283 2224 3852923717147
22 INKP 1999 29,17 143280 27,90 10543466705903
23 INKP 2000 -71,55 139733 16,90 6016040763933
24 INKP 2001 -59,99 120101 14,64 4977613325200
25 ISAT 1998 3,85 42468 22,24 2817981934500
26 ISAT 1999 57,88 61740 27,90 4203860540000
27 ISAT 2000 -43,61 58589 16,90 3031536460050
28 ISAT 2001 8,99 103300 14,64 2750797406015

19/12/02 22:08:56

11
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Regression '
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation
Y 7,2E+12 4 477E+12 28
X1 21,9896 85,60345 28
X2 11641475 49397,183 28
X3 20,4200 521902 28

Correlations

Y X1 X2 X3
Pearson Correlation Y 1,000 ,202 792 119
X1 202 1,000 ,001 ,689
X2 792 ,001 1,000 -,139
X3 119 ,689 -, 139 1,000
Sig. (1-tailed) Y . ,151 ,000 274
X1 ,151 : 498 ,000
X2 ,000 498 , ,240
X3 274 ,000 ,240 =
N Y 28 28 28 28
X1 28 28 28 28
X2 28 28 28 28
X3 28 28 28 28
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 X3, X2, X1 Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y
Coefficient Correlationg
Model X3 X2 X1
% Correlations X3 1,000 192 -,695
X2 ,192 1,000 -,134
X1 -,695 -, 134 1,000
Covariances X3 1,9E+22 2,8E+17 | -8,0E+20
X2 2,8E+17 1,1E+14 | -1,2E+16
X1 -8,0E+20 | -1,2E+16 7,0E+19

a. Dependent Variable: Y
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Residual$ Statistics

-1,00

Regression Standardized Residual

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

Predicted Value 2,0E+12 1,5E+13 7,2E+12 3,703E+12 28
Std. Predicted Value -1,424 2,047 ,000 1,000 28
Standard Error of
Predicted Value 6,1E+11 1,6E+12 9 7E+11 2,678E+11 28
Adjusted Predicted Value 1,8E+12 1,56E+13 7.1E+12 3,611E+12 28
Residual -4 5E+12 6,3E+12 ,00 2.516E+12 28
Std. Residual -1,700 2,346 ,000 ,943 28
Stud. Residual -1,807 2,870 .019 1,052 28
Deleted Residual -51E+12 9,4E+12 1.1E+11 3,159E+12 28
Stud. Deleted Residual -1,904 3,466 ,034 1,136 28
Mahal. Distance 440 8,879 2,893 2,246 28
Cook's Distance ,000 1,022 072 195 28
Centered Leverage Value 016 ,329 ,107 ,083 28

a. Dependent Variable: Y

Charts
Histogram
Dependent Variable: Y
10

>

&)

5 Std. Dev = ,94

o Mean = 0,00

()]

C {N=28,00
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Normal P-P Plot of Regression ¢

Dependent Variable: Y

1.0 ;
' INOF
TR
TLKM
TLKM
81 GAMRE
AHWSRERR T
- GORKP
o ol
a GBRN
: NHEP
g 3 INKP
‘ |
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Observed Cum Prob
Scatterplot
Dependent Variable: Y
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Tabel kerja %
Kode | Tahun X4 X, X, T

TLKM 1998 -6,67 169.651| 22,24 14.256.246.743.125
TLKM 1999 45,84| 189.337| 27,90 17.315.739.226.550
TLKM 2000| -52,01 122.219( 16,90 8.888.399.390.845
TLKM 2001| 66,36 228.184| 14,64 21.077.319.834.971
INDF 1998| 126,74 160.314| 22,24 6.915.711.397.790
INDF 1999| 115,57 64.214| 27,90 8.773.117.714.690
INDF 2000/ -90,82 142.821 16,90 6.883.968.909.324
INDF 2001| -19,63 78.939| 14,64 4.987.599.294.500
HMSP 1998| 28,43 145211 22,24 5.286.306.929.149
HMSP 1999| 252 98 67.794| 27,90 6.531.248.616.650
HMSP 2000| -17,86 73.104| 16,90 4.134.097.119.172
HMSP 2001| -76,41 99.084| 14,64 5.469.759.312.763
ASlI 1998| -28,47 147.621| 2224 5.081.511.324.326
ASII 1999| 228,51 177.016( 27,90 10.786.147.246.211
ASII 2000| -46,77 119.8301 16,90 6.236.013.777.704
ASI| 2001 4.32 195.930| 14,64 12.865.229.812.676
GGRM 1998| 40,54 86.513| 22,24 4.677.403.685.800
GGRM 1999| 58,83 43.220| 27,90 4.557.778.705.676
GGRM 2000{ -31,09 83.829| 16,90 4.134.096.015.780
GGRM 2001| -33,13 118.288| 14,64 5.643.536.824.350
INKP 1998| 125,71 77.283| 22,24 3.852.923.717.147
INKP 1999| 29,17 143.280| 27,80 10.543.466.705.903
INKP 2000| -71,55 139.733| 16,90 6.016.040.763.933
INKP 2001| -59,99 120.101| 14,64 4.977.613.325.200
ISAT 1998 3,85 42 468 2224 2.817.981.934.500
ISAT 1999| 57,88 61.7401 27,90 4.203.860.540.000
ISAT 2000| -43,61 58.589| 16,90 3.031.536.460.050
ISAT 2001 8,99 103.300| 14,64 2.750.797.406.015

Jumlah 2 | 615,71| 3.259.613| 571,76| 202.695.452.734.800
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Perhitungan Statistik Secara Manual

sy )

S ooy x-S

Zx32 =i ZXaz s (ZX3

Y ux,=Y XX, (ZX XZ’\ )
Z:x]x3 :ZXIX (ZX Xz e )

pIET LDW B N (ZXZEZXJ)
Zv“lﬁim’_w
Y xy =3 X, _M&j
Y xy= Z,xgy’_w

Sy -gr- 2

ley =b, Z"\l + bzz::clx2 + b_‘.zﬂl.\‘,x_1 ............................ 1
zxzy =b, lexz +b, szz ¥ b3z.‘C2_‘C3 ........................... #A
Zx]yzblz.\'lx}+b22x2,\'5+bjz.x3z ........................... 3
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Mencari nilai masing-masing koefisien regresi a, b1, b2 dan b3

(X)

(615,71)2
28
379.098,801.1
28
> ox’ =211.393,93-13.539,243

> x,* =197.854,687

Z\l = Z){
> x=211.39393-

> x7=21139393-

Zx~ _ZXz_( A )

: 2
> x,” =445.349.237.145- a9 613)

1,062.507.691x10"
28
D x," =445.349.237.145 - 3,794.670.325x10""

> % =6,588220.461x10"

> x," =445.349.237.145 -

n
> x =12.410,77 - (571.76)°
28
3 x,? =12.410.77 326.90298,497.6

> xy =12.410,77-11.675,339.2
D xy =735430.8
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lexz B ZXin a (Z X, XZ )(2)

(615,71)3.259.613)
28
2.006.976.320
28
D xx, =71.770.828,94 - 71.677.725,72

> %%, =93.103,217.8

> x,x, =71.770.828,94 -

> x,x, =71.770.828,94 -

lexa =ZX|X3 _(ZX[XZXs)

(615,71)571,76)
28
352.038,349.6
28
> xx; =20.878,82-12.572,798 2

> xx, =8.306,021.8

Z.rlx3 =20.878,82 —

> xx; =20.878,82 -

szxS = ZXsz - (ZszzX&)

(3.259.613)(571,76)

28
1.863.716.329

28
> x,x; = 65.594.209,68 — 66.561.297,46

D x,x, =-967.087,78

D x,x; =65.594.209,68 -

D x,x; = 65.594.209,68 —
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s Bl

(615,71)(202.695.452.734.800)
28
1,248.016.172x10"
28
D xy=6.548.943.377.252.710 — 4,457.200.614x10'"*

D %y =2,091.742.763x10"

> xy=6.548.943377.252.710 -

D xy=6.548.943.377.252.710 -

szy = ZXzY —w

(3.259.613)202.695.452.734.800)
28
6,607.087.327x10%
28
D x,y =28.327.512.197.904.700.000 — 2.359.674.045x10"

> x,y ==4,730.771.738x10"

> X,y =28327.512.197.904.700.000 —

D x,y =28.327.512.197.904.700.000 —

Z"'sy = ZX-‘Y _(Z‘_A@
(571,76§202.695.452.734.800)
28
1,158.931.52x10"
28
> x,y=14.213.836.081.206.940 — 4,139.041.144x10"

> x,y =7,479.493.686x10"

> x,y=4.213.836.081.206.940 —

D%y =4.213.836.081.206.940 —
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spexr- &l |

n

(202.695.452.734.800)°
28
4.108.544.655x10%
28
> y* =2.008.509.662.919.760x10'> —1,467.337.377x107

> y? =5,411.722.854x10%

> ¥* =2.008.509.662.919.760x10'

2.y =2.008.509.662.919.760x10" -

ley = bIlez +b, Zx,.rz + bJlex}
2,091.742.763x10" = 5,197.854,687 + 5,93.103.217.5 + ,8.306,021.8
2,091.742.763x10" =197.854,687h, +93.103.217.5b, +8.306,021.8b;...................... I

szy = b, inxz - bZZxZZ - b_;szx_%
4,730.771.738x10" = 5,93.103,217.5 + b,6,588.220.46 110" + h,(-967.087,78)
4,730.771.738x10" =93.103,217 56, +6,588.220.461x10'° b, + (~967.087,78)b,......2

Zx3y = b, lexi + bzz,rz.\'_; + b, Zx}z
7,479.493.686x10" = b,8.306,021.8 + b,(~967.087,78) + b,735,430.8
7,479.493.686x10" = 8.306,021.8b, +(~967.087,78)b, +735,430.8b,.......coooccovv....... 3
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rPPM (Corellation Pearson Product Moment)

D%y
2 2

x y

Korelasi untuk x; dengan y:
B ley
rx]y o > >
\](5 ixl XS,)’ )
) 2,091.742.763x10"
J(197.854,687)5,411.722.854x10% )

P 2,091.742.763x10"
1,034.763.128x10"°
r., =0,202.147.013

r,, = 0,202

r.l‘\ ¥y

Korelasi untuk x; dengan y:

Y Zas

ST

- 4,730.771.738x10"®

~ J(6,588.220.461x10" J5,411.722.854x10% )

. 4,730.771.738x10"
= 5971.065.503x10"
7, =0,792:282.673

oy = 0,792

r-\'z)'

Korelasi untuk x; dengan y:
g =2
3 \/(Z x32 Xzyz)
Pt 7,479.493.686x10"
o J(735,430.8)(5,411.722.854x10%° )

Ea 7.479.493.686x10"
w0 6,308.682.642x10™
r,, =0118.558.724

ry = 0,119
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Sumbangan Prediktor terhadap Kriterium
Rumus sebagai berikut:

B; x ryy x 100%

Sumbangan X; terhadap Y

Bi x ryy x 100% = 0,079 x 0,202 x 100% = 1,595.8%
Sumbangan X, terhadap Y

By x rey x 100% = 0,817 x 0,792 x 100% = 64,706.4%
Sumbangan X; terhadap Y

B3 X 1y x 100% =0,177x 0,119 x 100% = 2.106.3% +

Jumlah = 68.408.5%

Regresi Parsial:

Rumus sebagai berikut:

bi
1 =——

ls‘b‘-
regresi parsial untuk X, terhadap Y: regresi parsial untuk X, terhadap Y:
[ = bl = bZ

Sb, Sh,
o 415x10° b 74.035.134

~ 8,35x10° 10.593.271

 =0,497.006 1 =6,988.883
t =0,497 t =6,989

regresi parsial untuk X; terhadap Y:

I = o
Sh,
1,52x10"
f=—"——
1,38x10"
t =1,101.449

t =1101
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Tabel F '
0,05 dk1/df1
dk2/df2 1 2 3 4 5 6 7

1 161,446| 199,499| 215,707 224 583( 230,160| 233,988 236,767
2 18,513 19,0001 19,164| 19,247 19,296 19,329 19,353
3 10,128 9,552 9,277 9117 9,013 8,941 8,887
4 7,709 6,944 6,591 6,388 6,256 6,163 6,094
5 6,608 5,786 5,409 5,192 5,050 4,950 4 876
6 5,987 5,143 4,757 4 534 4,387 4 284 4 207
7 5,591 4737\ 4,347 4,120 3,972 3,866 3,787
8 5,318 4 459 4 066 3,838 3,688 3,581 3,500
9 5,117 4 256 3,863 3,633 3,482 3,374 3,293
10 4,965 4103 3,708 3,478 3,326 3,217 3,135
11 4 844 3,982 3,587 3,357 3,204 3,095 3,012
12 4747 3,885 3,490 3,259 3,106 2,996 2,913
13 4 667 3,806 3,411 3,179 3,025 2,915 2,832
14 4 600 3,739 3,344 3,112 2,958 2,848 2,764
15 4,543 3,682 3,287 3,056 2,901 2,790 2,707
16 4 494 3,634 3,239 3,007 2,852 2,741 2,657
1% 4 451 3.592 3,197 2,965 2,810 2,699 2614
18 4414 3,555 3,160 2,928 2703 2,661 2,577
19 4,381 3,522| 3,127| 2,895 2,740 2628 2544
20 4 351 3,493 3,098 2,866 2,711 2,599 2,514
21 4,325 3,467 3,072 2,840 2,685 2,573 2,488
22 4,301 3,443 3,049| 2,817| 2661] 2549 2464
23 4,279 3,422 3,028 2,796 2,640 2,528 2,442
24 4,260 3,403 3,009 2,776 2,621 2,508 2,423
25 4,242 3,385 2,991 2,759 2,603 2,490 2,405
26 4,225 3,369 2975 2,743 2,587 2,474 2,388
27 4210 3,354 2,960 2,728 2,572 2,459 2,373
28 4196 3,340 2,947 2,714 2,558 2445 2,359
29 4183 3,328 2,934 2,701 2,545 2,432 2,346
30 4,171 3,316 2,922| 2690 2,534 2421 2,334
31 4160 3,305 2,911 2679| 2,523| 2409] 2,323
32 4,149 3,295 2,901 2,668 2,512 2,399 2,313
33 4139 3,285 2,892 2,659 2,503 2,389 2,303
34 4130 3,276 2,883 2,650 2.494 2,380 2,294
35 4,121 3,267 2,874| 2,641 2485 2372| 2,285



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

Lampiran 29

Tabel t '
Tingkat Signifikansi untuk tes satu sisi
dttidit 1905 | 0,025 | 001 | 0005 [ 00005
Tingkat Sigrifikansi untuk tes dua sisi
0,1 0,05 0,025 0,01 0,001
1 6,314 12,706| 25,452| 63656 636,578
2 2,920 4,303 6,205 9,925| 31,600
3 2,353 3,182 4177 5841] 12,924
4 2,132 2,776 3,495 4,604 8,610
5 2,015 2,571 3,163 4,032 6,869
6 1,943 2,447 2,969 3,707 5,959
i 1,895 2,365 2,841 3,499 5,408
8 1,860 2,306 2,752 3,355 5,041
9 1,833 2,262 2,685 3,250 4,781
10 1,812 2,228 2,634 3,169 4,587
11 1,796 2,201 2,593 3,106 4,437
12 1,782 2,179 2,560 3,055 4,318
13 1,771 2,160 2,533 3,012 4,221
14 1,761 2,145 2,510 2,977 4140
15 1. 758 2189 2,490 2,947 4,073
16 1,746 2,120 2,473 2,921 4,015
17 1,740 2,110 2,458 2,898 3,965
18 1,734 2,101 2,445 2,878 3,922
19 1,729 2,093 2,433 2,861 3,883
20 1,25 2,086 2,423 2,845 3,850
21 1,721 2,080 2,414 2,831 3,819
22 1,717 2,074 2,405 2,819 3,792
23 1,714 2,069 2,398 2,807 3,768
24 1,711 2,064 2,391 2,797 3,745
25 1,708 2,060 2,385 2,787 3,725
26 1,706 2,056 2,379 2,779 3,707
27 1,703 2,052 2.373 2,771 3,689
28 1,701 2,048 2,368 2,763 3,674
29 1,699 2,045 2,364 2,756 3,660
30 1,697 2,042 2,360 2,750 3,646
31 1,696 2,040 2,356 2,744 3,633
32 1,694 2037 2,352 2,738 3,622
33 1,692 2,035 2,348 2.033 3,611
34 1,691 2,032 2,345 2,728 3,601
35 1,690 2,030 2,342 2,724 3,591
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