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Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari Return On Equity (ROE), Price Earning Ratio (PER) dan
Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham.
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ABSTRACT

This research has purpose to examine the influence of Return On Equity (ROE), Price Earning Ratio (PER) dan
Earning Per Share (EPS) toward stock price.The sample used in this research is Telecomunication firm listed in Indonesia
Stock Exchange from 2005 to 2009. This research used multiple regression analysis and hyphotheses test by using t-test to
test partial regression coefficient and F-test to test influence simultant eously with the level of significant 5%.
The result of this research indicates that Earning Per Share (EPS) have significant impact on stock price. Whereas
Earning Per Share (EPS) doesn’t give significant impact on stock price. Simultan eously the variables give significant
impact on stock liquidity.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Sebelum menanamkan investasi dalam bentuk saham di suatu
perusahaaan, investor perlu mengetahui kondisi keuangan perusahaan
tersebut. Kondisi keuangan suatu perusahaan tercermin dalam laporan
keuangan yang pada umumnya terdiri dari Laporan Laba Rugi, Neraca,
Laporan Laba Ditahan dan Laporan Arus Kas.

Laporan Laba Rugi berisikan informasi mengenai operasi perusahaan
berupa total pendapatan, biaya, serta laba / rugi yang diperoleh selama
periode tertentu. Neraca merupakan laporan yang berisi mengenai informasi
posisi aktiva, hutang dan modal perusahaan pada saat tertentu. Laporan Laba
Ditahan merupakan laporan laba yang berasal dari tahun-tahun yang lalu dan
tahun berjalan yang tidak dibagikan sebagai deviden. Dalam laporan
dicantumkan- pendapatan yang diperoleh pada tahun tertentu, deviden kas
yang dibagikan, dengan perubahan saldo laba ditahan pada awal dan akir
tahun tersebut.

Laporan Aliran Kas merupakan ringkasan aliran kas untuk suatu
periode tertentu ( I tahun ) dan sering disebut sebagai Laporan Sumber dan
Penggunaan Dana yang menunjukkan aliran kas perusahaan yang berasal dari
operasi perusahaan, investasi, dan pendanaan serta menunjukkan perubahan

kas dan surat berharga selam periode tertentu.



Berdasarkan informasi yang diperoleh dari laporan keuangan, dapat
diketahui kinerja perusahaan dengan melihat perkembangan perusahaan dari
suatu periode ke periode berikutnya. Kinerja keuangan perusahaan penting
bagi pihak manajemen untuk meyakinkan pihak-pihak yang berkepentingan,
seperti pihak kreditur maupun pihak investor yang akan menanamkan
investasinya pada perusahaan tersebut.

Kinerja keuangan perusahaan tercermin dalam analisis rasio
keuangan. Menurut Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim ( 1996 : 75 ),
analisis rasio keuangan dapat digolongkan menjadi lima macam, yaitu rasio
likuiditas, rasio aktivitas, rasio hutang, rasio profitabilitas dan rasio pasar.

Berkaitan dengan penilitian ini, penulis membatasi pembahasan pada
Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS) yang merupakan
bagian dari rasio profitabilitas dan Price Earning Ratio (PER) yang
merupakan bagian dari rasio pas.ar.

_Return On Equity (ROE) atau sering disebut sebagai Rentabilitas
Modal Sendiri ya_ng_r mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keunnmém bersih bagi para pemegang saham biasa, yang
diperoleh dengan membandingkan antara laba bersih setelah pajak dikurangi
dengan dividen saham preferen dibagi dengan rata-rata jumlah saham biasa
yang beredar.

Menurut Syamsudin ( 2001 : 64 ), Return On Equity (ROE) merupakan
suatu pengukuran dari hasil pendapatan (income) yang tersedia bagi para
pemilik perusahaan (baik bagi pemegang saham preferen maupun pemegang

saham biasa) atas modal yang ditanamkan di dalam perusahaan. Selain ROE,



rasio keuangan lainnya yang sering digunakan oleh investor saham atau calon
investor saham untuk menganalisis kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba berdasarkan saham yang dimilikinya adalah Earning Per
Share (EPS) atau pendapatan perlembar saham.

EPS menunjukkan uang yang dihasilkan dari setiap lembar saham
biasa dan merupakan perbandingan antara pendapatan yang tersedia bagi
pemegang saham biasa (laba bersih setelah pajak dikurangi dividen saham
preferen) dengan jumlah saham biasa yang beredar ( Hanafi dan Halim,1996 :
188).

Price Earning Ratio (PER) atau earning multipler mengidentifikasikan
besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah
earning perusahaan. Dengan kata lain‘ PER menunjukkan besarnya harga
setiap satu rupiah earning perusahaan. PER juga merupakan ukuran harga
relative dari sebuah perusahaan (Tandelilin, 2001 : 243).

Besarnya PER menunjukkan tingkat kepercayaan investor terhadap
kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Semakin tinggi nilai PER
berarti semakin besar tingkat - kepercayaan investor terhadap kinerja
perusahaan.

Harga saham sebagai indikator nilai perusahaan dipengaruhi oleh
faktor fundamental dan teknikal. Dimana faktor ini secara bersama-sama
membentuk kekuatan pasar yang berpengaruh secara langsung terhadap
transaksi saham sehingga harga saham akan mengalami kenaikan atau
penurunan. Kondisi saham yang layak untuk dibeli adalah saham yang aktif

diperdagangkan dan kondisi fundamental emiten bagus.



Analisis fundamental memperkirakan harga saham dimasa mendatang
dengan cara mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan menetapkan
hubungan faktor tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.

Analisis teknikal digunakan untuk memperkirakan harga saham
(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di waktu
yang lalu. Analisis ini menggunakan data perubahan harga dimasa yang lalu
sebagai upaya untuk memperkirakan harga sekuritas dimasa yang akan datang
dengan mendasarkan pada pemikiran bahwa harga saham mencerminkan
informasi yang relevan, informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga
diwaktu yang lalu, dan karenanya perubahan harga saham akan mempunyai
pola tertentu dan pola tersebut akan berulang ( Husnan, 2003 : 337 ).

Dalam rangka kegiatan investasi dibidang aktiva financial (financial
asset), pada dasarnya tidak jauh berbeda dengan investasi pada aktiva riil yaitu
tetap harus memperhatikan adanya unsur tingkat return (pengembalian /
penerimaan) dan risiko.

Pengertian investasi pada dasafnya adalah bahwa investor
mengharapkan tingkat pengembalian (refurn) sebagai penerimaan dalam
bentuk dividen ditambah keuntungan akibat perubahan harga saham
dibandingkan dengan hﬁ;ga semula, yang dikenal dengan istilah capital gain.

Setiap investasi mengandung resiko karena perolehan yang diharapkan
baru akan diterima pada masa yang akan datang dan resiko tersebut juga akan
timbul karena refurn yang diterima mungkin lebih besar atau lebih kecil dari

dana yang di investasikan atau refurn yang diterima mungkin memiliki daya



beli yang lebih rendah. Oleh karena itu, resiko merupakan suatu
ketidakpastian yang dapat merugikan, yang timbul dalam suatu investasi yang
harus diantisipasi sedini mungkin oleh para investor, schingga memungkinkan
kerugian dimasa yang akan datang dapat diminimalkan.

Dalam mengembangkan teori portofolio, Markowits menyatakan
bahwa varians tingkat pengembalian sebagai alat ukur yang sesuai. Alat ukur
resiko ini dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu resiko sistematis dan resiko
tidak sistematis. Keduanya yang dikenal dengan istilah resiko total yang harus
dipertimbangkan oleh seorang investor sebelum menanamkan investasinya
dalam bentuk saham ( Fabozzi, 1996 : 96).

Investor melakukan penanaman modal pada sebuah tempat yang
disebut dengan pasar modal. Pasar modal secara sempit dapat diartikan
sebagai suatu tempat yang terorganisir dimana saham / efek perusahaan yang
terdaftar ( listing ) diperdagangkan yang disebut Bursa Efek. Bursa efek (
Stock Exchange ) merupakan suatu sistim terorganisasi yang mempertemukan
penjual dan pembeli saham dan dapat dilakukan secara langsung maupun
melalui wakil-wakilnya. Fungsi Bursa Efek ini antéra lain adalah untuk
menjaga kontinuitas pasar dan menciptakan harga saham yang wajar melalui
mekanisme permintaan dan penawaran ( Siamat, 2004 : 249).

Saat ini sudah banyak perusahaan yang mendaftarkan saham
perusahaannya pada BEI Salah satunya adalah perusahaan yang bergerak di
sektor telekomunikasi yang berjumlah 6 perusahaan dan terdafiar (listing) di
Bursa Efek Indonesia periode 2005-2009. Keenam perusahaan tersebut adalah

PT. Bakrie Telecom (BTEL), PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM), PT.



Excelcomindo Pratama (EXCL), PT. Indonesian Satellite Corp (ISAT), PT.
Infoasia Teknologi Global Tbk, dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (FREN).

Perusahaan telekomunikasi merupakan suvatu perusahaan yang

memiliki prospek yang sangat baik untuk terus berkembang dimasa
mendatang. Hal ini seiring dengan perkembangan teknologi dan kebutuhan
masyarakat terkadap komunikasi. Maka dapat dipastikan bahwa kebutuhan

masyarakat terhadap komunikasi akan terus bertambah dan semakin

meningkat.

adalah data perkembangan ROE Perusahaan

Berikut ini

Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2005-2009 :

Tabel 1.1
Perkembangan Return On Equity (ROE) Perusahaan Sektor
Telekomunikasi di BEI Periode 2005-2009

ROE (%) Rata-Rata
Keterangan i

2005 2006 2007 2008 2009 ROE
Jumlah ROE (%) -114.01 -1.53 78.46 72.55 | -104.56 -13.81
Persentase Jumlah ROE

165.11 222 -133.63 | -105.07 | 151.43 100.00
(%)
Perkembangan ROE

- -162.89 | -135.85 8.56 256.5 -13.42

(%)

(Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2009)

Berdasarkan data dari tabel dia atas terlihat bahwa rata-rata jumlah

ROE selama tahun 2005 sampai dengan 2009 adalah sebesar -13.81 % dan
perkembangan jumlah ROE Perusahaan Sektor Telekomunikasi secara rata-
rata mengalami peningkatan dan penurunan yang cukup signifikan selama

lima tahun terakhir. Hal ini dapat dilihat dari persentase jumlah ROE tahun
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2005 sebesar 165,11 % lalu mengalami penurunan yang sangai signiikan di
tahun 2006 menjadi 2,22 %, dan selanjutnya pada tahun 2007 kembali
mengalami penurunan menjadi -133,63 % dan pada tahun 2008 mengalami
peningkaian menjadi -105,07 % dan mengalami peningkaian yang sangai
signifikan pada tahun 2009 menjadi 151,43 %. Dari data tersebut dapat dilihat
rata-rata perkembangan ROE selam lima tahun terakhir sebesar -13,42 %.
Maka dengan demikian dapai disimpuikan bahwa secara umum Kkinerja
Perusahaan Sektor telekomunikasi baik.

Berikui ini adalan daia perkembangan Farning Per Share (EFS)

Perusahaan Sektor Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2005-2009 :

Tabel 1.2
Perkembangan Earning Per Share (EPS) Perusahaan Sckior

Telekomunikasi di BEI Periode 2005-2009

EPS (Rp) Rata-
Keterangan
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Rata EPS
Jumlah EPS (Rp) 657 707 919 1068 813 832.8
Persentase Jumlah EPS (%) | 15.78 | 16.89 | 22.07 | 2565 | 19.35 100.00
Perkembangan EPS (%) - 12 5.09 3.58 -6.12 0.94

(Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2009)

Berdasarkan daia dari table di aias, dapai dilihai bahwa jumiah raia-
rata EPS Perusahaan Sektor Telekomunikasi selama lima tahun terakhir adalah
sebesar Rp.832,8 dan perkembangan juniah EPS menunjukkan adanya
peningkatan yang cukup signifikan secara rata-rata dalam lima tahun terakhir.
Hal ini dapat dilihat dari persentase jumlah EPS tahun 2005 sebesar 15,78 %

yang mengalami peningkaian pada tahun 2006 menjadi 16,89 % dan pada



o

ﬂ'}' ors 1 nn

kembali mengalami peningkaian 22,07 % dan pada iahun 2008
juga mengalami peningkatan menjadi 25,65 % dan pada tahun 2009
mengalami sedikit penurunan menjadi 19.53%. Maka dapat dilihat rata-rata
perkembangan EPS selama lima iahun ierakir adalah sebesar 0,94 %.
Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan bahwa kondisi ini
memberikan sinyal positif bagi investor dan calon investor di sector
telekomunikasi karena earning bagi pemegang saham cenderung mengaiami
poeningkatan setiap tahunnya.

Berikut ini adalah data perkembangan Price Earning Ratio (PER)
Perusahaan Sekior Telekomunikasi yang terdafiar di BEI periode 2005-2009 :

Tabel 1.3
Perkembangan Price Earning Raiio (PER) Perusahaan Sekior

Telekomunikasi di BEI Periode 2005-2009

PER (Kali) Rata-
Keterangan Rata
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
PER
Jumlah PER ( kali ) 52.68 | -28.47 | 24438 | 266.32 | -435.96 98.95
Persentase lumlah PER (%) | 5324 | 2877 | 24697 | 269.15 | -440.59 10000
Perkembangan PER (%) - -82.01 | 275.74 | 22.18 | -709.74 | -123.46

(Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2009)

Berdasarkan data di atas terlihat bahwa rata-rata jumlah PER
Perusahaan Sektor Telekomunikasi selama lima tahun terakir adalah sebesar
$8,95 kall dan perkembangan jumiah PER sccara raia-rata selama lima tahun

menunjukkan adanya fluktuasi. Hai ini dapat dilihat dari data persentase

jumlah PER tahun 2005 sebesar 53,24 % yang menurun secara signifikan pada
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7 %, dan pada iahun 2007 mengalam peningkaian
yang sangat signifikan menjadi 246,97 % dan pada tahun 2008 kembali
mengalami peningkatan menjadi 269,15% dan pada tahun 2009 mengalami

penurunan yang cukup signifikan menjadi -440,59 %o. Dani hasii iersebui dapat

dilihat bahwa rata-rata perkembangan PER selama lima tahun terakir adalah
sebesar -123,46 %. Kondisi ini menunjukkan adanya fluktuasi besarnya PER
yang dapat mempengaruhi minai para invesior yang akan menanankan
dananya pada Perusahaan Sektor Telekomunikasi.

Berikut ini adalah data perkembangan Price Earning Ratio (PER)
Perusahaan Sekior Telekomunikasi yang ierdafiar di BEI periode 2005-2009 :

Tabel 1.4
™ 1 1 Ty o1 ™ 1 o 1. 1.1 = o 1
Perkembangan Harga Saham Perusahaan Sekior Telekomunikasi di

BEI Periode 2005-2009

Harga Saham (Rupiah) Rata-Rata

Keterangan Harga
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Saham

Jumlah Harga Saham

12.785 | 14.125 | 21.880 | 13.885 | 16.486 | 15.832.5
P

Saham (%)

Persentase Jumlah

16,15 | 17,84 | 2764 | 1754 | 2083 100.00
Harga Saham (%)
Perkembangan  Harga

- 1,65 9,80 | -10,10 | 3,29 0,94

(Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2009)

Berdasarkan data di atas dapat dilihat bahwa rata-rata jumlah harga
saham Perusahaan Sektor Telekomunikasi selama lima tahun terakir adalah

scbesar Rp. 15.832,5 dan perkembangan jumiah harga saham menunjukkan




i
<

adanya flukiuasi sefama lima iahun. Hal imi dapai dilihai dan perseniase
jumlah harga saham pada tahun 2005 sebesar 16,15 % mengalami peningkatan
pada tahun 2006 menjadi 17,84 %, dan pada tahun 2007 kembali mengalami
peningkaian menjadi 27,64%, dan pada iahun 2008 ierjadi penurunan menjadi
17,54 % dan pada tahun 2009 mengalami peningkatan menjadi 20,83 %. Maka
dari hasil tersebut dapat dilihat rata-rata perkembangan harga saham selama
iima itahun terakir adaiah sebesar 0,94 %. Berdasarkan hasii iersebui maka
dapat dilihat adanya fluktuasi besarnya harga saham yang dapat
mempengaruhi minat para investor yang akan menanamkan modalnya ataupun
dananya pada perusahaan sekior ielekomunikasi.

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tergerak untuk melakukan
penelitian pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
indonesia dengan judul “Amnalisis Pengaruh Reiurn On Equiiy (ROE),
Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) Terhadap Harga

Saham Perusahaan Sektor Telekomunikasi Yang Terdaftar Di BEI

L Y 3 "
erumusan viasalan

at)

Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan masalah pokok dalam

penelitian ini adalah: seberapa besar pengaruh ROE, EPS dan PER terhadap

"~

harga sabam pada Perusahaan Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia

periode 2005-2009?
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Hipoiesis FPeneiiiian
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya,

maka diajukan hipotesis, yaitu :
Ho :Variabei ROE, EPS dan PER iidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap harga saham pada kelompok Perusahaan

Telekomunikasi di BEI periode tahun 2005-2009

o
o

i :Variabei ROE, EPS dan PER mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham pada kelompok Perusahaan Telekomunikasi di

BEI periode tahun 2005-2009

Tujuan Peneliiian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh ROE,
EPS dan PER ierhadap harga saham pada Perusahaan TelekKomumkasi di

Bursa Efek Indonesia periode 2005-2009.

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1 Sebagai bahan masukan dan pertiinbangan bagi Perusahaan
Telekomunikasi dalam merumuskan kebijakan dibidang keuangan,
khususnya dalam meningkatkan ROE dan EPS untuk menunjang harga

1
Sanaril.

2 Untuk menambah pengetahuan dan wawasan peneliti dalam bidang ilmu

manajemen.



3 Dapal menjadi bahan acuan bagl peneliil selanjuinya dalam melakukan
penelitian dengan objek yang serupa.
1.0 Ruang Lingkup Penelitian
Dalam penulisan skripsi ini hanya mambahas mengenai analisis penagaruh
Reiurn On Equiiy (ROE), Eurning Per Share (EFS), dan Price Eurning Raiiv
(PER) terhadap harga saham pada sekelompok perusahaan telekomunikasi go
public di Indonesia dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 31
Desember 2005 sampai 31 Desember 2009, yang ierdin dari PT Telekomunikasi
Indonesia Tbk, PT Indosat Tbk, PT Infoasia Teknologi Global Tbk, PT Mobile-8

Telecom Tbk, PT Excelcomindo Pratama Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk.

i.7 Sisiemaiika Fenuiisan
Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab denagn sistematika

penulisan sebagai berikut :
B ‘“-I : Merupakan bab pendahuluvan yang ierdini dan laiar belakang

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup
penelitian dan sistematika penulisan.

BABII :merupakan bab yang berisikan ieniang landasan ieori yang
menerangkan teori-teori yang berhubungan dengan topic
berdasarkan studi literature. Bab ini menerangkan mengenai Refurn
On Equiiy (ROE), Earning Per Share (EPS), dan Price Earning
Ratio (PER) dan pengaruhnya terhadap harga saham serta hipotesis

penelitian.
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BAB IV :

BAB V

: Merupakan  bab  mengenai  meiodologl  penelitian  yang

menerangkan alasan pemilihan objek penelitian, variable
penelitian, sumber data, teknik pengambilan sampel, alat
pengumpulan daia dan ieknik analisis daia.

Merupakan bab analisis dan pembahasan. Bab ini berisikan
gambaran umum perusahaan sampel penelitian, statistik deskriptif
variabei-variabel peneliiian, pengujian asumsi kiasik, uji persamaan

regresi, pegujian hipotesis dan analisis dari hasil yang diperoleh.

: Bab ini merupakan bab penutup yang berisikan kesimpulan dan

caran
AP il A



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1 Investasi
2.1.1 Pengertian Invesiasi

Investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan penempatan dana pada
satu atau lebih dari satu asset selama periode tertentu dengan harapan dapat
memperoleh penghasilan yang lebih (inggi dan atau nilai investasi dapat
dipertahankan.

Menurut Gitman (1993 : 3) investasi adalah :
“investment is any vehicle into wich funds can be placed wich the expectation of
receiving positive income and preserving or incret.ising its value”.
Definisi ini menyatakan bahwa pengalokasian dana pada instrument tertentu
dengan harapan untuk memperoleh penambahan pendapatan (peningkatan
penghasilan) dan sekaligus dapat mempertahankan atau meningkatkan nilai dana

tersebut.

2.1.2 Jenis-Jenis Investasi
Investasi yang dilakukan oleh perorangan maupun oleh lembaga dapat
dibedakan atas dua bentuk, yaitu :
a. Real Investment ( Real Asset), merupakan investasi yang dilakukan pada
aktiva riil.
b. Financial Investment ( Financial Asset), merupakan investasi dalam

bentuk surat-surat berharga.

14
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Sementara itu, Gitman (1999 : 5 ) meﬁambahkan dua jenis investasi lagi
yaitu :

a. Short term investment is investment that typically mature within one year.
Investasi jangka pendek adalah jenis investasi yang hanya berlaku dalam
jangka waktu satu tahun.

b. Long term investment is investment with maturities of longer than a year or
with no maturity at all. Investasi jangka panjang merupakan jenis investasi
yang jangka waktu berlakunya lebih dari satu tahun atau bahkan tidak

mempunyai jangka waktu berlakunya.

2.1.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi.l(eputusan Investasi
Sebelum seseorang memutuskan alternative yang akan dilpilh, ada
beberapa faktor yang perlu dipertimbangakah, yaitu (Tandelilin, 2001) :
1. Pribadi orang itu sendiri
Hal-hal yang perlu dipertimbangkan antara lain usia, rencana orang
tersebut di masa depan, apakah ia tergolong orang yang menyukai resiko (risk
taker) atau orang yang kurang suka menempuh resiko (risk averse).
2. Pajak
Setiap warga Negara mempunyai kewajiban untuk membayar pajak.
Dengan demikian orang tersebut harus menghitung berapa kira-kira
keuntungan bersih yang akan diperoleh setelah dipotong pajak.
3. Likuiditas
Likuiditas menunjukkan tingkat kelancaran atau kemudahan dalam

mencairkan modal investasi orang tersebut. Bila ia sewaktu-waktu
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membutuhkan uang tunai dengan segera, apakah pilihan investasi tersebut
mudah atau sulit dicairkan.
4. Situasi ekonomi internasional
Unsur ketergantungan antar negara sangat besar, apalagi di era
globalisasi saat ini sehingga perubahan kebijakan ekonomi suatu Negara
dapat memberi dampak positif atau negative terhadap negara lain. Informasi
yang tersedia dari surat kabar dan majalah perlu di analisis sehingga ada
pengaruhnya terhadap investasi yang akan dilakukan.
5. Situasi ekonomi nasional
Perubahan peraturan atau undang-undang dan kebijakan pemerintah
dapat mempengaruhi pilihan investasi pemerintalz.
6. Situasi industri
Situasi industri dimana objek berada séngat mempengaruhi objek
investasi yang akan ditanamkan. Investor harus mengetahui apakah bidang
industri tersebut sedang berkembang atau sedang titik jenuh. Hal ini sangat
berguna untuk memutuskan apakah masih meneruskan investasi tersebut atau
beralih ke bidang industri lain.
7. Ilmu pengetahuan dan teknologi
Perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi yang sangat cepat
perlu diperhatikan karena akan sangat bermanfaat bagi strategi dan
perencanaan investasi seseorang.
8. Siklus dan trend
Menganalisis siklus dan trend ini dapat membantu para investor untuk

melihat kecenderungan masa depan dan biasanya dipergunakan untuk
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perencanaan investasi jangka panjang. Oleh karena itu, informasi seperti
perubahan tingkat bunga, kebijakan nilai tukar, kenaikan BBM dan lain-lain

perlu dianalisis.

2.1.4 Proses Keputusan Investasi

Proses keputusan investasi terdiri dari lima tahap keputusan yang berjalan
terus menerus sampai tercapainya keputusan investasi terbaik. Tahap-tahap
keputusan investasi terdiri dari lima tahap keputusan investasi (Tandelilin : 2001),
yaitu :
a. Penentuan tujuan investasi.

Penentuan tujuan investasi merupakan tahap pgrtama dalam proses
keputusan investasi. Tujuan masing-masing investor bisa berbeda tergantung
dari investor yang membuat keputusan.

b. Penentuan kebijakan investasi

Tahap berikutnya merupakan penentuan kebijakan untuk memenuhi
tujuan investasi yang telah ditetapkan. Tahap ini dirancang dengan keputusan
alokasi asset menyangkut pendistribusian dana yang dimiliki ke berbagai
kelas-kelas asset yang tersedia (saham, obligasi, real estate maupun sekuritas
luar negeri).

c. Pemilihan strategi portofolio

Ada dua strategi portofolio yang bisa dipilih yaitu strategi portofolio
akir dan strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif meliputi kegiatan
penggunaan informasi yang tersedia dan teknik-teknik peramalan secara aktif

untuk mencari kombinasi portofolio yang lebih baik. Strategi portofolio pasif
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meliputi aktifitas investasi pada portofolio yang seiring dengan kinerja incieks
pasar dengan asumsi semua informasi yang tersedia akan diserap pasar dan
direfleksikan pada harga saham. Pemilihan strategi portofolio harus
disesuaikan dengan dengan dua tahap sebelumnya.
d. Pemilihan asset
Tahap selanjutnya adalah pemilihan asset-aset yang akan dimasukkan
dalam portofolio. Tujuan dari tahap ini adalah untuk mencari portofolio yang
efisien yaitu portofolio yang menawarkan return yang diharapkan yang
tertinggi dengan tingkat resiko tertentu atau sebaliknya menawarkan return
yang diharapkan dengan tingkat resiko terendah.
e. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio o
Ini merupakan tahapan terakir dalam proses keputusan investasi.
Tahap ini meliputi pengukuran kinerja portofolio dan pembandingan hasil
pzzngukuran tersebut dengan kinerja portofolio lainnya melalui proses
benchmarking yang biasanya dilakukan terhadap indeks portofolio pasar
untuk mengetahui seberapa baik kinerja portofolio yang telah ditentukan

dibandingkan kinerja portofolio lainnya (portofolio pasar).

2.1.5 Jenis-jenis Investor
Marzuki Usman (1994) membagi investor menjadi beberapa jenis menurut
tujuannya, yaitu :
1. Investor yang bertujuan memperoleh deviden
Investor ini biasalah lebih memilih perusahaan yang stabil dari segi

kinerja dan tingkat resikonya. Apabila tidak terdapat goncangan yang berarti
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dalam kinerja, resiko maupun ekonomi, maka jangka kepemilikannya juga
lama. Investor ini biasanya tidak aktif dalam perdagangan di pasar modal.
2. Investor yang bertujuan berdagang.
Biasanya tertarik kepada naik turunnya harga saham di bursa.
Aktifitas mereka adalah memperdagangkan saham-saham di bursa dengan
tujuan untuk memperoleh selisih positif harga jual terhadap harga beli.
Investor jenis ini biasanya aktif dalam perdagangan saham di bursa.
3. Investor yang berkepentingan dalam kepemilikan perusahaan.
Investor ini biasanya berasal dari golongan tertentu yang telah mapan
dan tujuan membeli saham memang untuk berinvestasi sehingga jangka

kepemilikannya lebih panjang.

Warsono (dalam M Noor,1998 : 8) mengelompokkan investor yang
melakukan investasi dalam 3 kelompok, yaitu :
1. Risk Seeker (pengambil resiko).

Merupakan investor yang dalam melakukan investasi lebih menyukai
resiko. Semakin besar tingkat resiko yang mereka ambil akan menghasilkan
tingkat pengembalian (refurn on investmen) yang besar pula.

2. Risk Averter (penghindar resiko)

Merupakan investor yang tidak suka dengan investasi yang
mempunyai tingkat resiko. Mereka lebih beranggapan bahwa jika berinvestasi
pada saham yang berisiko akan berakibat pengambalian berkurang dan

investasi yang mereka lakukan akan hilang.
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3. Risk Indiferen (investor yang acuh terhadap risiko)
Merupakan investor yang hanya mempunyai keinginan untuk
berinvestasi tanpa memandang seberapa besar tingkat resiko yang akan

mereka hadapi.

2.1.6 Resiko Investasi
Investasi yang dilakukan tidak selalu memberikan tingkat pengembalian
yang sesuai dengan keinginan investor. Bisa saja hasil yang didapat tidak sebesar
yang diharapkan atau bahkan mungkin sama sekali tidak memperoleh penghasilan
dan mengalami kerugian. Menurut Gitman (1991 : 137), resiko adalah :
“Risk is the chance that actual return from an investment may differ from what is
expected”.
Resiko merupakan suatu kesempatan yang menyebabkan hasil investasi yang
diterima akan berbeda dc;lgan harapan investor. Semakin besar hasil investasi
yang akan diterima oleh investor maka semakin besar pula resiko yang dimiliki
oleh investasi tersebut.
Menurut Cﬁmles A.D’Ambrosio (dalam Olivia Setiawan, 2001), resiko
investasi dibedakan atas dua macam, yaitu ;
1. Resiko Sistematik (Systematic risk)
Merupakan resiko yang berhubungan dengan kondisi ekonomi makro
suatu negara. Risiko sistematik dapat dikurangi apabila dihapuskan. Jenis-

jenis resiko sistematis :



a. Resiko Pervasif
Resiko sistematik yang sifatnya menyebar dan mempengaruhi
semua jenis investasi.
b. Resiko Politik
Merupakan perubahan hasil investasi akibat perubahan
kebijakan pemerintah dan stabilitas bangsa seperti perubahan pajak,
batasan untuk transfer vang dan lain-lain.
c. Resiko Mata Uang.
Merupakn resiko sistematik yang timbul karena perubahan
nilai mata uang suatu negara dibandingkan dengan mata uang negara

lain.

2. Resiko Non-Sistematik (Unsystematic risk)

Merupakan resiko yaﬁg berhubungan dengan faktor mikro
perusahaan. Resiko ini bisa didifersifikasikan dengan cara seleksi asset yang
diteliti dan didifersifikasi. Jenis-jenis resiko non-sistematik :

a. Resiko Perusahaaﬁ (company risk)
Adalah resiko yang berkaitan dengan besar kecilnya utang

(financial risk) dan sifatnya bisnis (business risk) seperti perusahaan

listrik yang margin labanya rendah.

b. Resiko Industri (industry risk)
Merupakan resiko yang muncul karena sifat sektor yang

menjadi garapan perusahaan.
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2.2 Pasar Modal Indonesia

2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal secara umum dapat diartikan sebagai pasar yang
memperjualbelikan produk berupa dana yang bersifat abstrak. Sedangkan dalam
bentuk konkritnya, produk yang diperjualbelikan di pasar modal berupa lembar
surat-surat berharga di bursa efek. Bursa efek dalam arti yang sebenarnya adalah
suatu sistim yang terorganisir dengan mekanisme resmi untuk mempertemukan
penjual dan pembeli sekuritas secara langsung atau melalui wakil-wakilnya.

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan (financial market)
yang menyediakan berbagai pilihan investasi yang dapat dilakukan oleh investor.
Dengan adanya pasar modal ini diharapkan akan terjadi perpindahan dana dari
unit-unit ekonomi yang mempunyai kelebihan dana (surplus unit) kepada unit
ekonomi lainnya yang kekurangan dana (eficit unit) yang bertemu dan melakukan

transaksi melalui aturan tertentu.

Di dalam Undang-Undang RI No 8 tahun 1995 tentang pasar modal
dinyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan éfek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkan serta lembaga profisional yang berkaitan dengan
efek.

Memasuki era globalisasi, Pasar Modal Indonesia telah mengalami
peningkatan dengan menjadi anggota bursa global dimana investor dan
perusahaan efek asing boleh melakukan operasi penanaman modal ke Indonesia.
Dan pada masa yang akan datang akan sangat terbuka kemungkinan bagi emiten

asing untuk mencatat efeknya di Pasar Modal Indonesia. Dengan telah dibukanya
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peluang seluas-luasnya di Indonesia dan dengan adanya Jakarta Automated
Trading System (JATS), pasar modal Indonesia telah berkembang dengan pesat

menjadi industri efek.

2.2.2 Para Pelaku Pasar Modal

Para pelaku pasar modal Dikelompokkan menjadi 3 (tiga) kelompok,
yaitu:
1. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPEM).

Badan yang bertugas mengawasi pasar modal dan memiliki fungsi
untuk melakukan pengawasah dan pembinaan atas pasar modal. Dalam
Undang-Undang no.8 /1995 tentang pasar modal, wewenang BAPEPAM
antara lain:

a. Mengeluarkan izin usaha berbagai pelaku pasar modal.
b. Memeriksa dan menyidik setiap pihak jika telja&i pelanggaran terhadap
~Undang-Undang Pasar Modal.

c. Melakukan intervensi terhadap perdagangan di bursa.

2. Pihak-pihak yang langsung terlibat dengan perdagangan efek
a. Emiten
Merupakan perusahaan yang memperoleh dana melalui pasar
modal dengan menjual sekuritas / efek kepada masyarakat luas. Emiten
dapat memperoleh dana jangka panjang baik berupa modal sendiri

(ekuitas) maupun modal pinjaman (obligasi). Dana yang diperoleh tersebut
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digunakan untuk berbagai tujuan seperti untuk memperluas usaha,

membayar hutang dan memperbaiki struktur modal.

. Investor

Kemajuan pasar modal sangat ditentukan oleh investor karena
investor yang memasok dana ke pasar modal. Investor terdiri dari investor
lembaga (dana pensiun, asuransi, reksadana, dll) dan investor
individu/perorangan. Berdasarkan negara asalnya, investor terdiri dari
investor lokal dan investor asing.

. Penjamin Emisi (underwriter)

Bertugas membantu perusahaah yang akan go public yang dimulai
dari persiapan, penentuan harga penawaran, hingga ke pemasarannya.
Underwrite bisa memberikan pendapat maupun nasehat dan saran terhadap
efek yang diperdagangkan di pasar perdana. Underwrite memperoleh
komisi dari perusahaan dalam bentuk spread yaitu selisih antara harga beli
perusahaan dan harga jual kepada public.

. Perantara perdagangan Efek

» Pialang. Merupakan pihak yang menjual dan mémbeli efek di bursa
atas permintaan investor.

» Dealer. Dealer dapat bertindak sebagai perantara perdagangan efek dan
prioritas utamanya adalah memenuhi pesanan investor lain daripada
kebutuhan investasinya sendiri. Dealer juga bisa melakukan jual beli
efek atas namanya sendiri dan resiko perubahan harga dari efek

tersebut harus ditanggungnya sendiri.



25

» Perusahaan efek, merupakan perusahaan yang berbentuk perseroan
terbatas dengan aktifitas utamanya mencakup penjamin emisi,
perantara efek, pedagang efek, dan pengelola dana investasi di pasar
modal. Perusahaan efek harus memperoleh izin dari BAPEPAM untuk

menjadi anggota bursa dan menempatkan wakilnya di bursa.

e. Badan Pengelola Bursa.
Merupakan badan yang bertanggung jawab dalam menjalankan dan

mengoperasikan bursa.

3. Kelompok yang mendukung kepastian, kelancaran dan ketertiban pasar modal.
a. Lembaga-lembaga Pendukung Pasar Modal

Pada tahun 1993 dibentuk Kliring Deposit Efek Indonesia (KDEI)

yang berada dibawah naungan tujuh bank pemerintah. Fungsi dari
pembentukan KDEI ini adalah untuk meminimumkan resiko akibat
kecurian atau kehilangan, pamalsuan dan kelalaian manusia lainnya serta
memastikan agar transaksi efek diselesaikan secara wajar, tératur dan
efisien. Tahun 1997 KDEI dipecah menjadi PT. Kustodian Sentrak Efek
Indonesia (KSEI) sebagai Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP)

dan PT. Kliring dan Penjamin Efek Indonesia (KPEI) sebagai Lembaga

Kliring dan Penjamin (LKP).
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b. Penjamin / Penanggung (Guarantor)

Bertanggung jawab atas dipenuhinya pembayaran pinjaman pokok
obligasi beserta bunganya dari emiten kepada para pemegang obligasi
tepat pada waktunya apabila emiten tidak memenuhi kewajibannya.

c. Wali Amanat (Trustee)

Tugas dari wali amanat ini adalah mewakili dan melindungi
kepentingan investor melalui pengawasan terhadap eemiten. Hanya
diperlukan pada emisi obligasi. Lembaga ini bertugas sebagai wali

pemberi amanat, yaitu investor.

2.3 Konsep Dasar Modal Saham
2.3.1 Pengertian dan Jenis-jenis Saham
Secara sederhana, saliam dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau
pemilikan seseorang atau badan hukum dalam suatu perusahaan. Wujud saham
adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut
merupakan pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut.
Di dalam prakteknya, dikenal beberapa jenis saham berdasarkan klariﬁkasi-
tertentu, antara lain :
1 Menurut cara peralihan haknya ;
a. Saham atas unjuk (bearer stock ), saham yang nama pemiliknya
tidak dinyatakan dalam sertifikat sahamnya sehingga

mempermudah dalam mengalihkannya.
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b. Saham atas nama ( registered stock ), saham dimana nama pemilik
dinyatakan dalan sertifikat saham dan untuk mengalihkannya harus

melalui prosedur tertentu.

2 Menurut hak tagih klaim :

a. Saham istimewa ( preferred stock ), yaitu saham yang memberikan
hak-hak istimewanya kepada pemegangnya yang dinyatakan dalam
akte pendirian dan biasanya meliputi hak untuk menerima
pembagian aktiva yang dilikuidasi lebid dahulu dan hak untuk
memperoleh deviden lebih dahulu.

b. Saham biasa ( commond stock ), yaitu saham yang menerima
prioritas berikutnya setelah saham isrimewa dalam pembagian
deviden maupun aktiva dalam likuiditas perusahaan. Apabila
sebuah perusahaan hanya mengeluarkan satu jenis sahamsaja

berarti saham tersebut merupakan saham biasa.

3 Menurut karakteristik :
Marzuki Usman (1994) membagi 4 jenis saham berdasarkan
karakteristiknya, yaitu :

a. Blue chips, merupakan saham dari perusahaan yang besar, mapan,
dan stabil. Perusahaan ini menghasilkan produk yang berkualitas
tinggi dan memiliki posisi sebagai pemimpin dalam industri serta
mampu bertahan lama dalam resesi, contoh : Astra Internasional,

Indosat, dll.
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b. Growth stock, merupakan saham yang tumbuh berkembang lebih
cepat dari trend ekonomi umumnya dan rata-rata industri.
Perusahaan ini pada umumnya memiliki pemasaran yang agresif,
berorientasi pada riset dan pengembangan, presentase laba yang
diinvestasikan kembali relatif lebih tinggi, dividend yield yang
rendah serta Price Earning Rationya tinggi.

c. Cyclical stock, merupakan saham dari perusahaan yang tingkat
aktifitas dan keuntungannya berfluktuasi bersama siklus bisnis dan
bersifat siklikal. rPerusahaam seperti ini biasanya bergerak dalam
bidang pengembangan, konstruksi, otomotif dan elektronik.

d. Defensive stock, merupakan saham dari perusahaan yang bertahan
bahkan sering kali di atas rata-rata industri dimasa resesi.
Contohnya perusahaan yang bergerak dibidang public utility atau
natural monopoly yang di Indonesia biasanya merupakan Badan

Usaha Milik Negara ( BUMN ).

2.3.2 Keuntungan dan Kerugian Investasi Saham

Investasi saham merupakan salah satu investasi yang berisiko tinggi,
namun investasi tetap diminati dan cukup banyak menarik perhatian investor
karena potensi keuntungannya yang tinggi. Saham memiliki resiko yang tinggi
karena sifatnya yang sangat peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi.
Perubahan tersebut dapat memberikan dampak positif seperti meningkatkan harga
saham dan dapat juga memberikan dampak negatif seperti penurunan harga

saham.
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Keuntungan yang diterima investor apabila membeli saham di bursa dapat
berupa :
1. Deviden
Merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para
pemegang saham. Deviden akan diperoleh apabila investor bersedia menahan
saham yang dibelinya dalam kurun waktu yang cukup lama (minimal 1 tahun)
karena dalam kurun waktu tersebut emiten wajib menerbitkan laporan
keuangan dan membagikan deviden. Deviden juga bisa diperoleh tanpa perlu
menahan terlalu lama apabila pemodal membeli pada saat emiten akan
membagikan deviden.
2. Capital Gain
Merupakan keuntungan dari selisih jual beli saham, keuntungan akan
diperoleh apabila nilai jual saham lebih tinggi dari pada nilai beli saham
tersebut.
3. Manfaat lain dari saham adalah mempunyai hak untuk hadir dalam Rapat

Umum Pemegang Saham (RUPS).

Seorang investor juga dapat menderita kerugian, yaitu berupa :
1. Capital Loss
Merupakan kerugian dari hasil selisih jual beli saham. Apabila harga
jual lebih rendah daripada harga beli saham, maka investor tersebut

mengalami kerugian.
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2. Opportunity Loss
Merupakan kerugian yang berupa selisih antara suku bunga deposito
dikurangi dengan hasil total yang diperoleh dari investasi saham.
3. Kerugian karena perusahan tersebut dilikuidasi dimana nilai liknidasinya lebih

rendah dari pada harga beli saham.

2.4 Pengaruh Toeritis Variabel-variabel Independen Terhadap Harga

Saham
2.4.1 Return On Equity (ROE)
Return On Equity (ROE) atau sering disebut sebagai Rentabilitas
% Modal Sendiri, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan bersih bagi para pemegang saham biasa, yang
diperoleh dengan membandingkan antara laba bersih setelah pajak (dikurangi
dengan dividen saham preferen) dibagi dengan rata-rata jumlah saham biasa
yang beredar.
Adapun menurut Syamsudin (2001 : 64), Return On Equity (ROE)
merupakan suatu pengukuran dari hasil pendapatan (income) yang tersedia
bagi para pemilik perusahaan (baik bagi pemegang saham preferen maupun

pemegang saham biasa) atas modal yang ditanamkan di dalam perusahaan.

2.4.2 Earning Per Share (EPS)
Rasio profitabilitas EPS atau perlembar saham digunakan secara luas
dalam menilai performa operasi sebuah perusahaan. EPS sering terdapat

dalam laporan keuangan dan publikasi perusahaan. EPS merupakan
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gambaran yz;ng paling penting yang terdapat dalam laporan Laba Rugi.karena

rasio ini menyatukan data-data yang mencerminkan laba bersih dari periode

berjalan dalam hubungannya untuk pendapatan dalam operasi tetap dan laba
bersih.

EPS menunjukkan jumlah uvang yang dihasilkan dari setiap lembar
saham biasa dan merupakan perbandingan antara pendapatan yang tersedia
bagi pemegang saham biasa (laba bersih setelah pajak dikurangi deviden
saham preferen) dengan jumlah saham biasa yang beredar. Mamduh M.
Hanafi dan Abdul Halim (1996 : 188)

Disamping kemudahan untuk menghitung dan mengolah data EPS,
EPS juga mempunyai beberapa kelemahan ( Mamduh M. Hanafi dan Abdul
Halim 1996: 196 ) :

1 EPS sering dikritik karena tidak mencerminkan ukuran profitabilitas
perusahaan karena EPS tidak memperhitungkan asset perusahaan yang
digunakan untuk menghasilkan EPS tersebut. Misalnya, ada dua
perusahaan yang mempunyai EPS yang sama, tetapi total assetnya
berbeda, profitabilitas antara keduanya akan berbeda.

2 Jumlah lembar saham yang dipakai sebagai pembagi laba operasional.
Jumlah lembar saham bukan merupakan ukuran penggunaan modal yang
representative. Misalnya, ada dua perusahaan yang mempunyai total nilai
saham yang sama yaitu sama-sama 10 juta, tetapi harga per lembarnya
berbeda, 20 perlembar dan 10 per lembar. Maka jumlah saham yang
beredar keduanya juga berbeda yaitu 500.000 dan 1.000.000 lembar. Jika

keduanya mempunyai laba yang sama dan nilai total saham yang sama,
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akan tetapi keduaj;ya akan menghasilkan EPS yang berlainan karena
pembagi keduanya berbeda. Dengan demikian EPS tidak bisa
dibandingkan antar perusahaan atau antar industri.

3 EPS dinilai tidak konsisten untuk pengukuran profitabilitas karena
memakai laba perusahaan pada numerator (yang dibagi) tetapi memakai
jumlah saham-saham pada pembagi (denominator) yang merupakan hasil
keputusan pendanaan. Perusahaan yang mengalami penurunan laba dapat
mempertahankan EPS yang tinggi dengan mengurangi jumlah saham yang

beredar.

2.4.3 Price Eaming,Ra.tio (PER)

Rasio ini menunjukka perbandingan harga saham dipasar atau harga
perdana yang ditawarkan dibaningkan dengan pendapatan yang diterima. PER
dapat digunakan untuk menunjukkan bagaimana basar bursa menilai prestasi
laba dan prospek masa depan.

PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi investor tentang prestasi
perusahaan di masa yang akan dating cukup tinggi. Perhitungan PER ini
sangat mudah dengan mengaitkan harga pasar saham biasa sekarang terhadap
laba perlembar saham terbaru yang tersedia atas dasar tahunan.

PER memberikan indikasi mengenai jangka waku pengembalian pada
tingkat harga tertentu dan keuntungan perusahaan pada periode tertentu.
Rasio ini menggambarkan kesediaan investor untuk membatar setiap rupiah

perolehan laba perusahaan.



33

2.5 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian terdahulu.
Penelitian yang menjadi acuan dalam penelitian ini diantaranya adalah
penelitian Dini Sartika (2005) yang membahas mengenai analisis
profitabilitas perusahaan dan pengaruhnya terhadap tingkat pengembalian
investasi saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini
menggunakan empat variable independen yaitu laba bersih (Net Income),
Return On Investmen (ROI), Earning Per Share (EPS), dan Price Earning
Ratio (PER). Sedangkan variable dependen adalah tingkat pengembalian
investasi saham berupa Devidend Yield. Penelitian ini mengambil sampel 21
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2003. Hasil penelitian ini menyimpulakan bahwa analisis regresi
berganda diperoleh hasil determinan sebesar 0,721. Angka ini
mengidentifikasikan bahwa secara bersama-sama variable independen yang
dimasukkan ke dalam model memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat pengembalian investasi saham berupa Devidend Yield di pasar modal.

Penelitian Hesti Liana (2004) yang meneliti tentang pengaruh factor
fundamental terhadap fluktuasi harga saham di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian tersebut menggunakan enam variable independen vyaitu, Net
Income, ROI EPS, PER dan Presentasi Kepemilikan Publik (DPO) serta satu
variable dependen yaitu fluktuasi harga saham. Penelitian ini mengambil
sampel 20% dari seluruh perusahaan yang listing di BEI selama tahun 1999-
2001. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan

dan mempunyai hubungan yang positif dengan fluktuasi harga saham yaitu,
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Net Income, EPS dan PER. Sedangkan dua. variable lain yaitu ROI dan DPO
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap fluktuasi harga saham.
Penelitian Dearce Yulihesti (2003) yang membahas mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia.
Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa ada dua variable yang
berpengaruh signifikan terhadap harga saham di BEI yaitu Net income dan
EPS. Sedangkan dua variable lainnya yaitu ROI dan PER tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap fluktuasi harga saham di BEI.

Kerangka pemikiran
Kerangka pemikiran yang dig}makan pada penelitian ini adalah

sebagai berikut :

Variabel Independen (X):
1 ROE ¥ L\fariabel Dependen (Y) ]

2 EPS Harga Saham
3 PER




BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Data yang Digunakan

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data-
data yang berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan untuk tahun yang
berakir 31 Desember 2005, 31 Desember 2006; 31 Desember 2007, 31 Desember

2008, 31 Desember 2009.

3.2. Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data untuk penelitian ini diambil atau didapat melaui pojok
BEI Unand, media cetak dan media elektonik lainnya. Data yang dikumpulkan
adalah data sekunder yang dipeoleh dengan cara mempelajari literatur-literatur
yang relevan dengan masalah yang dibahas serta pengambilan data bersumber dari
laporan keuangan keenam perusahaan telekomunikasi yang go public periode
2005-2009 yang dipublikasikan dalam Indonesia Capital Market Directory

(ICMD).

3.3. Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go public
yang bergerak pada sektor telekomunikasi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
saat dilakukannya perelitian ini. Perusahaan sektor telekomunikasi yang terdaftar
di BEI periode 2005-2009 berjumlah 6 (enam) perusahaan dan keseluruhan

perusahaan tersebut digunakan dalam penelitian ini.
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Perusahaan-perusahaan sektor telekomunikasi tersebut dapat dilihat dalam

tabel berikut ini :

Table 4.1
Perusahaan Sektor Telekomunikasi

No. Nama Perusahaan

1. | PT. Bakrie Telecom (BTEL)
2 PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM)
3 PT. Excelcomindo Pratama (EXCEL)
4. | Indonesian Satellite Corp (ISAT)
5. | PT. Infoasia Teknologi Global Tbk
6. | PT. Mobile-8 Telecom Tbk (FREN)
(Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2009)

3.4. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini variable dipisahkan atas dua jenis variable, yaitu

* variable dependen (terikat) dan variable independen (bebas).

d.

Variable dependen ( Y).
Dalam penelitian ini harga saham merupakan variable dependen yaitu variable
yang akan berubah apabila variable independen mengalami perubahan.
Variable independen ( X ).
Dalam penelitian ini yang menjadi variable independen terdiri dari Return on
Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER).

1. Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) memperhitungkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bagi pemegang saham biasa dengan

memperhitungkan pendanaan yang dipakai.
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Return On Equity (ROE) dapat dihitung dengan menggunakan

rumus :

2. Earning Per Share (EPS)

EPS berfungsi untuk mengetahui gambaran yang paling penting
yang terdapat dalam laporan Laba Rugi karena rasio ini menyatukan data-
data yang menceminkan laba bersih dari periode berjalan dalam

hubungannya untuk pendapatan dalam operasi tetap dan laba bersih.

Earning Per Share (EPS) dapat dihitung dengan menggunakan
rumus berikut :

I
")
A
I
I
«
§
1Y
try
ny
Iy

3. Price Earning Ratio (PER)

PER digunakan untuk menunjukkan bagaimana pasar bursa menilai
prestasi laba dan prospek masa depan. Rasio ini juga menggambarkan
kesediaan investor untuk membayar setiap rupiah perolehan laba
perusahaan.

Price Earning Ratio (PER) dapat dihitung dengan menggunakan
rumus berikut :
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3.5. Teknik Analisis Data

Data yang diperoleh pada penelitian ini akan dianalisis dengan
menggunakan metode statistic untuk menguji hipotesis dan variable yang
digunakan. Data tersebut dianalisis dengan menggunakan metode analisis regresi
linear. Analisis regresi linear dalam penelitin ini digunakan untuk mengetahui
pengaruh Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning
Ratio (PER) terhadap harga saham perusahaan sektor telekomunikasi yang
terdaftar di BEI periode tahun 2005-2009. Analisis regresi linear ini dilakukan

dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

Y =a+biX;+bX;+b3X;3

Keterangan :
Y = Harga saham
a = Konstanta
Xy = Return On Equity (ROE)
Earning Per Share (EPS)

>
. N
l

X3 = Price Earning Ratio (PER)
bj = Koefisien masing-masing variable independen (7 =1.2.3)
Langkah-langkah yang dilakukan dalam mengolah data adalah sebagai berikut :
a. Mengiktisarkan data frekuensi transaksi masing-masing saham perusahaan
sampel pada tahun yang akan diteliti.
b. Menghitung dan mengiktisarkan data ROE sampel.
c. Menghitung dan mengiktisarkan data EPS sampel.

d. Menghitung dan mengiktisarkan data PER sampel.
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e. Melakukan pengujian kebenaran hipotesis dengan menggunakan :
o Null hypothesis dan Alternative hypothesis

Ho : Perubahan variable yang mempengaruhi harga saham ( ROE, EPS,
dan PER ) tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
yang bersangkutan di bursa efek.

Hi  : Perubahan variable yang mempengaruhi harga saham ( ROE, EPS,
dan PER ) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan yang
bersangkutan di bursa efek.

e Menentukan confidence level yakni 97 %
-7 Menentukan daerah penerimaan dan penolakan

e Menghitung parameter

Menurut Umar (1999 : 132 ), nilai koefisien korelasi r berkisar antara -1
sampai dengan +1 dimana k;iteria pemanfaatannya dijelaskan sebagai berikut :
1) Jika r > 0, maka telah terjadi hubungan linear positif yaitu makin besar
nilai variable X (independen) maka makin besar pula nilai variable Y
(dependen), atau sebaliknya.

2) Jika nilai r < 0, maka telah terjadi hubungan linear negatif yaitu makin
kecil nilai variable X maka nilai variable Y akan semakin besar, begitu
juga sebaliknya.

3) Jika nilai r = +1 atau r = -1, maka telah terjadi hubungan linear sempurna
yaitu berupa garis lurus, sedangkan untuk nilai r yang semakin mendekati

1 maka garis akan semakin tidak lurus.
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4) Variable korelasi kuat bila nilai r mendekati 1 dan lemah jika nilai r
mendekati 0. Hipotesis alternative (Hi) bila signifikansi < 0,05.

Melakukan uji T (t-test) untuk melihat apakah masing-masing koefisien
regresi signifikan atau tidak. Nilai probabilitas dapat dilihat dari hasil
pengolahaan SPSS pada tabel coefficients pada kolom significant. Apabila
nilai probabilitas > 0,05 maka Ho diterima yang berarti tidak signifikan,
sedangkan apabila nilai probability < 0,05 maka Ho ditolak yang berarti
terjadi signifikasi (Santosa, 2004 : 168)

. Melakukan uwji F untuk melihat apakah secara bersama-sama variable
independen mampu menjelaskan variable dependen dengan baik. Nilai
probabilitas dapat dilihat dari hasil pengolahaan SPSS pada tabel annova pada
kolom sigmﬁcan_t. Apabila nilai . probabilitas > 0,05 maka Ho diterima yang
berarti tidak signifikan, sedangkan apabila nilai probability < 0,05 maka Ho

ditolak yang berarti terjadi signifikasi (Santosa, 2004 : 168).

Data-data di atas yang telah diperoleh akan diolah dengan menggunakan

alat bantu program statistic SPSS (Statistic Program for Social Science). Sebelum

melakukan uji hipotesis dan pengambilan keputusan terlebih dahulu dilakukan wuji

asumsi klasik yaitu suatu uji bentuk keabsahan hasil penelitian dengan tidak

adanya timbul multikolinearitas, autokorelasi dan heterokedastisitas.

. Uji Mulikolinearitas.
Merupakan pengujian yang bertujuan untuk mengetahui adanya

interkolerasi antar variable independen yang terdapat dalam model. Bila



41

terdapat variable independen yang saling berinterkorelasi, maka salah satu
variable independen yang saling berinterkorelasi tersebut harus dikeluarkan
dari model.

Terdapat dua indikator untuk menentukan apakah variable-variabel
independen bebas multikolinearitas yaitu dengan VIF ( Variance Inflation
Factor ) dan besaran kolerasi antar variable independen. Variable independen
bebas multikolinearitas apabila nilai VIF disekitar angka 1 dan mempunyai
angka rolerance mendekati 1 dan koefisien antar variable independen lemah
(dibawah 0,5). Jika korelasi kuat, maka terjadi problem multikolinearitas

karena terdapat interkolerasi anatar variable independen.

2. Uji Autokorelasi

Merupakan pengujian untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi
antara kesalahan pengganggu pada suatu ].)eriode dengan kesalahan pada
periode sebelumnya dalam sebuah model regresi.

Prosedur pendeteksian masalah autokorelasi dapat digunakan
pengujian Durbin-Watson. Dalam. pengujian ini diasumsikan dengan
penurunan data. Oleh karena itu hipotesisi yang digunakan adalah :

Ho:p<0
Hi:p>0

Jika Ho tidak dapat ditolak, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

autokorelasi dalam error dan umumnya yang dipilih telah sesuai. Dasar

pengambilan keputusan adalah jika hasil pengujian diperoleh nilai Durbin-
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Watson statistik di antara -2 sampai +2, maka tidak ada autokorelasi

(Gujarati, 1997).

3. Uji Heteroskedastisitas
Merupakan pengujian untuk mengetahui adanya ketidaksamaan varian
residual dari suatu pengamatan ke dalam pengamatan yang lain di dalam
sebuah model regresi. Jika varian residual dari suatu pengamatan ke

pengamatan lain berbeda, maka terjadi masalah heteroskedastisitas.




BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan go public yang
telah tercatat dan menawarkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Sebagai
sampelnya diambil perusahaan-perusahaan yang bergerak dalan sektor
telekomunikasi yang [/isting (terdaftar) di BEI pada tahun 2005-2009.
Pengambilan sampel dari satu jenis sektor perusahaan dimaksudkan untuk
menyeragamkan perusahaan sampel baik dari segi bidang usaha, lingkungan
perusahaan maupun tingkat resiko yang dihadapi.

Perusahaan-perusahaan go public yang bergerak disektor telekomunikasi
dan terdaftar (/isting) di Bursa Efek Indonesia secara keseluruhan untuk periode
2005, 2006, 2007, 2008 dan 2009 berjumlah 6 perusahaan. Keseluruhan
perusahaan tersebut digunakan dalam penelitian ini karena data yang dibutuhkan
oleh peneliti dalam melakukan penelitian ini dapat dipénuhi oleh keseluruhan
perusahaan fersebut. ‘

Dengan demikian jumlah sampel keseluruhan yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 30 buah (6 perusahaan x 5 tahun), yaitu dari 6 perusahaan
selama 5 tahun berturut-turut.

Perusahaan-perusahaan sektor telekomunikasi yang dijadikan sebagai

sampel didalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini :
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Table 4.1

Perusahaan Sektor Telekomunikasi

No.

Nama Perusahaan

1. | PT. Bakrie Telecom (BTEL)

PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM)

PT. Excelcomindo Pratama (EXCEL)

Indonesian Satellite Corp (ISAT)

| o Wl

PT. Infoasia Teknologi Global Tbk

6. PT. Mobile-8 Telecom Thk (FREN)

(Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2009)

4.2 Statistik Deskriftif Variabel-Variabel Penelitian
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Pada bab pendahuluan telah dijelaskan bahwa tujuan dari penelitian ini

adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh ROE, PER dan EPS

terhadap Harga Saham pada Perusahaan Sektor Telekomunikasi di Bursa Efek

Indonesia periode 2005-2009. Data yang telah diperoleh kemudian diolah dengafi

menggunakan program SPSS versi 15.00 for windows.

Berikut ini disajikan hasil perhitungan statistik deskriptif dari variable-

variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Table 4.2
Statistik Deskriptif Variabel-Variabel Penelitian
Median | Std. Deviation | Maximum | Minimum | N
Harga Saham (Rp) 2637.7 3215.47399 10150 50 30
ROE (%) -2.2793 41.7302 39.21 -146.96 30
PER (kali) 139.0333 202.35433 180.93 -445.79 30
EPS (Rp) 5.5843 94.96188 638 -53 30
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Tabel tersebut memperlihatkan hasil pengolahan data dari wvariable-
variabel yang diteliti dalam penelitian ini. Tabel tersebut berisikan median,
standar deviasi nilai maximum, nilai minimum dan jumlah sampel dari variable-
variabel penelitian.

Dari table 4.2 di atas terlihat bahwa variable dependen yaitu Harga Saham
mempunyai median 2637,7 dengan Standar Deviasi 3215,47399. Nilai maximum
dari harga saham adalah sebesar Rp.10.150 yang terjadi pada PT. Telekomunikasi
Indonesia (TLKM) pada tahun 2007 dan nilai minimum sebesar Rp.50 yang
terjadi pada PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (FREND) pada tahun 2009 dengan
jumlah sampel sebanyak 30 buah selama lima tahun terakir.

Variable independen didalam penelitian ini adalah Return On Equity
(ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER). Return On
Equity (ROE) mempunyai median -2,2793 dengan standar deviasi sebesar
41,7302. Nilai maximum dari ROE adalah sebesar 39,21 % yang dapat terjadi
pada PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM) pada tahun 2007 dan nilai minimum
dari ROE adalah sebesar -146,96 % yang terjadi pada PT. Mobile-8 Telecom, Tbk
(FREND) pada tahun 2009 dengan jumlah sampel sebanyak 30 buah.

Price Earning Ratio (PER) mempunyai median 139,0333 dengan standar
deviasi sebesar 202,354.33. Nilai maximum dari PER adalah sebesar 180,93 kali
yang terjadi pada PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (FREND) pada tahun 2007 dan
nilai minimum sebesar -445,79 kali yang terjadi pada PT. Excelcomindo Pratama
(EXCEL) pada tahun 2009 dengan jumlah sampel sebanyak 30 buah.

Earning Per Share (EPS) mempunyai median Rp.5,5843 dengan standar

deviasi Rp.94,96188. Nilai maximum dari EPS adalah sebesar Rp.638 yang terjadi
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pada PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM) pada tahun 2008 dan nilai minimum

sebesar Rp.-53 yang terjadi pada PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (FREND) pada

tahun 2009 dengan jumlah sampel sebesar 30 buah.

4.3 Pengujian Asumsi Klasik
4.3.1 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mendeteksi apakah variable
independent yang digunakan mempunyai kolinearitas yang tinggi atau tidak dan
dapat dideteksi dengan melihat angka koefisien korelasi, toleransi (TOL) dan
Variance Inflation Factor (VIF) (Ghozali, 2001).

Dari pengolahan data uji Multikolinearitas dalam penelitian ini dengan
menggunakan program SPSS 15.00 for windows diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.3
Collinearity Statistic Model
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
ROE 0,741 1,350
EPS 0,989 1,011
PER 0,737 1,357

Tabel diatas merupakan rangkuman dari tabel coefficients. Tabel ini
berisikan nilai toleransi (TOL) dan Variance Inflation Factor (VIF) yang
digunakan untuk mengetahui apakah independen yang digunakan dalam penelitian
ini mempunyai hubungan kolinearitas yang tinggi atau tidak.

Berdasarkan hasil pengujian dengan besaran VIF dan besaran korelasi,

ternyata tidak terdapat variabel independen yang saling berinterkorelasi atau dapat
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dikatakan bahwa variabel-variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini bebas dari multikolinearitas. Dimana besaran VIF variabel independen ROE
memiliki nilai 1,350, EPS memilki nilai 1,011 dan PER memiliki nilai sebesar
1,357. Dari hasil pengujian tersebut diketahui bahwa ketiga variabel independen
tersebut mempunyai besaran VIF berada disekitar angka 1 schingga ini
membuktikan bahwa ketiga variabel tersebut bebas multikolinearitas bila dilihat
dari sisi besaran VIF.

Sedangkan nilai folerance masing-masing variabel adalah 0,741, 0,993,
0,737. Dari hasil ini dapat diketahui bahwa dari nilai toleransi yang diperoleh,
ketiga variabel yang diteliti bebas multikolinearitas karena nilai toleransi ketiga
variabel tersebut mendekati angka 1.

Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat diambil kesimpulan bahwa ketiga
varaiabel yang diteliti tersebut yaitu Return On Equity (ROE), Earning Per Share
(EPS) dan Price Earning Ratio (PER) bebas multikolinearitas. Dengan demikian
model yang digunakan dalam penelitian ini tidak berubah, yaitu :

Y=a+biX; +b2X; + b3X3

4.3.2 Uji Autokorelasi

Dasar pengambilan keputusan adalah jika hasil pengujian diperoleh nilai
Durbin-Watson statistik di antara -2 sampai +2, maka tidak ada autokorelasi dan
sebaliknya. Jika dari hasil pengujian diperoleh nilai Durbin-Watson statistik lebih

besar dari -2 dan besar dari +2, maka terdapat autokorelasi (Gujarati, 1997).
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Berdasarkan penjelasan di atas dapat di ambil kesimpulan bahwa :
e Apabila nilai Durbin-Watson -2 sampai +2, maka tidak ada autokorelasi.

e Apabila nilai Durbin-Watson > -2 dan > +2, maka tedapat autokorelasi.

Berikut ini merupakan tabel dari pengujian Durbin-Watson :

Tabel 4.4
Hasil Durbin-Watson dengan Predictor (Constant), X1, X2, dan X3

Model | R | R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-

Square Estimate Watson

1 0,923 | 0,852 0,835 1306,74904 1,922

Dari tabel di atas didapat hasil bahwa koefisien korelasi (R) sebesar 0,923
dan R Square sebesar 0,852. Adjusted R Square sebesar 0,835
mengidentifikasikan bahwa variable-variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini mempengaruhi variable indpenden sebesar 83,5 %. Sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak teridentifikasi di dalam model tersebut.

Nilai standar error of the estimat yang diperoleh dari hasil Durbin-Watson
adalah sebesar 1306,74904 dan Durbin-Watson sebesar 1,922, Maka dari hasil
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa dari hasil pengujian Durbin-Watson
tidak terdapat autokorelasi karena nilai dari Durbin-Watson berada diantara -2 dan

+2, yaitu 1,922.

4.3.3 Uji Heterokedastisitas
Pengujian heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui terjadinya

ketidaksamaan varians residual dari suatu pengamatan kepengamatan lainnya. Jika
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varian residu dari suatu pengamatan ke pengamatan lainnya sama atau tetap
disebut dengan homoskeditas. Dan jika varian residu dari suatu pengamatan
kepengamatan lain tidak sama maka disebut dengan heterokedasitas.

Berikut ini disajikan grafik Plot of Regression Statistic untuk mengetahui
hasil uji heterokedastisitas.

Grafik 4.1
Plot of Regression Statistic

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Harga Saham

o
@
1

Expected Cum Prob

0.0

Observed Cum Prob

Dari grafik diatas dapat dilihat hasil pengujian yang menunjukkan bahwa
tidak terdapat masalah heterokedastisitas. Hal ini terlihat dari titik-titik yang
dibentuk pada grafik tersebut yang menggambarkan data dari variable-variabel
independen (ROE, EPS dan PER) terhadap data variabel dependen (Harga Saham)
berada diantara garis linear atau berada dibawah garis lurus sehingga model

regresi pada penelitian ini lavak untuk digunakan.
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4.4 Uji Persamaan Regresi

Untuk mengetahui pengaruh suatu variable-variabel independen terhadap
variable dependen, dapat dilakukan dengan menguji koefisien regresi variable
independent tersebut. Instrument yang digunakan untuk mengetahui pengaruh
variable-variabel independent terhadap variable dependen tersebut adalah dengan
menggunakan uji t.

Berikut ini disajikan hasil olahan data SPSS versi 15 for windows yang

berisikan hasil dari pengujian uji t.
Tabel 4.5
Coefficients
Unstandardized coefficients
.S Model :
B
1 | Constanta 631,022

ROE 1,335

EPS -3,451

PER 14,601

Tabel tersebut merupakan rangkuman dari tabel Coefficients yang
diperoleh dari hasil pengujian uji t. Tabel tersebut berisikan wnstandardized
coefficients yang digunakan sebagai koefisien dari variable dependen dan
variable-variabel independen dalam persamaan regresi yang digunakan dalam
penelitian ini.

Dari data tersebut dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :

Y = 631,022 + 1,335 X, +-3,451 X, + 14,601X;3

Dimana :

s ol Harga Saham

o X; = Return On Equity (ROE)



51

Earning Per Share (EPS)

o)

>

L]
I

o X3 = Price Earning Ratio (PER)

Persamaan tersebut berarti :

Konstanta sebesar 631,022 menyatakan bahwa jika tidak ada rasio ROE,
EPS, PER, maka harga saham adalah Rp.631,022. Koefisien regresi X,
sebesar1,335 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 % varabel ROE akan
menaikkan Harga Saham sebesar Rp.1,335. Koefisien X, sebesar -3,451
menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 % variabel EPS akan menurunkan harga
saham sebesar Rp.3,451. Dan koefisien regresi X3 sebesar 14,601 menyatakan
bahwa setiap penambahan 1 % variabel PER akan meningkatkan harga saham

sebesar Rp.14,601.

4.4.1. Analisis Pengaruh Masing-masing Variabel Independen Terhadap

Variabel Dependen

Nilai probabilités dapat dilihat dari hasil pengolahaan SPSS pada tabel
coefficients pada kolom significant. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka Ho
diterima yang berarti tidak signifikan, sedangkan apabila nilai probabilitas < 0,05
maka Ho ditolak yang berarti terjadi signifikasi (Santosa, 2004 : 168).

Dari penjelasan diatas, maka hipotesis yang digunakan untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variable independen terhadap variable dependen adalah
sebagai berilut :

Ho : p> 0,05

Hi:p<0,05
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Jika hipotesis Ho ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
signifikansi antara variable-variabel independ dengan variable dependen yang
diteliti dalam penelitian ini dan sebaliknya. Jika hipotesis Hi diterima, maka dapat
disimpulkan bahwa terjadi signifikansi antara variable-variabel independ dengan
variable dependen yang diteliti dalam penelitian ini.

Berikut ini merupakan hasil dari pengujian uji t dengan menggunakan

program SPSS 15.00 for windows :

Tabel 4.6
Hasil Statistik Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig
B Std. Error Beta

1 | Constant | 631,022 312,'563 2,019 0,054
ROE 1,335 6,757 0,017 0,198 0,845
EPS -3,451 2,569 -0,102 -1,343 0,191
PER 14,601 1,397 0,919 10,450 0,000

Tabel ini adalah rangkuman dari tabel Coefficient yang memperlihatkan
hasil pengujian dengan menggunakan uji t yang memperlihatkan hasil dari
Unstandardized Coefficients yang terdiri dari koefisien (B) dan standar error,
Standaidize (Beta), nilai 1-hitung dan signifikansi dari variable-variabel yang
diteliti dalam penelitian ini.

Dari tabel tersebut akan diperoleh hasil uji t yang memeprlihatkan apakah
variabel-variabel independen yang diteliti pada penelitian ini mempunyai

pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap variabel dependen.
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4.4.1.1 Analisis Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham

Tabel 4.7
Hasil Statistik Variabel ROE
Model Unstandardized CoefTicients | Standardized T Sig
B Std. Error Beta
1 ROE 1,335 6,757 0,017 0,198 0,845

Tabel 4.7 tersebut merupakan rangkuman dari tabel hasil uji t yang
diperoleh dari hasil olahan data dengan menggunakan program SPSS versi 15.00
for windows. Tabel ini memperlihatkan nilai koefisien, standar error, beta, nilai t-
hitung dan signifikansi dari variable ROE.

Dari tabel diatas dapat dilihat bf.ihwa variable ROE memiliki nilai
koefisien sebesar 1,335. Hal ini berarti bahwa. setiap penambahan 1 % variable
ROE akan meningkatkan harga saham sebesar 1,335. ROE memiliki standra error
sebesar 6,757 dan Beta sebesar 0,017.

Nilai t-hitung dari ROE adalah sebesar 0,198 dengan signifikan sebesar
0,845. Sehingga dari hasil tersebut disimpulkan bahwa hipotesis Ho diterima dan
hipotesis Hi ditolak yang artinya bahwa variable ROE tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham. Kesimpulan ini diperoleh dengan melihat
besaran signifikan ROE yang lebih besar dari 0,05, yaitu sebesar 0,845.

Hal ini mungkin disebabkan oleh adanya beberapa faktor lainnya yang
mempengaruhi harga saham yang berasal dari luar perusahaan (eksternal). Faktor

tersebut antara lain seperti kondisi ekonomi yang tidak stabil, pengaruh dari

situasi politik dan lain sebagainya.
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4.4.1.2 Analisis Pengaruh EPS Terhadap Harga Saham

Tabel 4.8
Hasil Statistik Variabel EPS
Model Unstandardized CoefTicients | Standardized i & Sig
B Std. Error Beta
1 EPS -3,451 2,569 -0,102 -1,343 0,191

Tabel 4.8 tersebut merupakan rangkuman dari tabel hasil uji t yang
diperoleh dari hasil olahan data dengan menggunakan program SPSS versi 15.00
for windows. Tabel ini memperlihatkan nilai koefisien, standar error, beta, nilai t-
hitung dan signifikansi dari variable EPS.

Dari tabel t diatas dapat dilihat bahwa variable EPS mempunyai koefisien

sebesar -3,451. Hal ini berarti bahwa setiap terjadi peningkatan 1 % variable EPS
akan menyebabkan penurunan harga saham sebesar 3,451. Standar error dari
variable EPS adalah sebesar 2,569 dengan Beta sebesar -0,102.

Variable EPS pada tabel t di atas memiliki nilai t-hitung sebesar -1,343
dengan signifikan sebesar 0,191. Dari hasil ini maka dapat diambil kesimpulan
bahwa Ho diterima dan Hi ditolak yang berarti bahwa variable EPS tidak
bg:rpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kesimpulan ini diperoleh dari hasil
signifikan variable EPS yang lebih besar dari 0,05, yaitu sebesar 0,191.

Sama halnya dengan variable ROE, variabel EPS ini mungkin bukan
merupakan variabel yang sangat diperhatikan oleh investor dalan melakukan
investasi pada sebuah perusahaan. Hal ini mungkin saja disebabkan karena

investor lebih memperhatikan faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan

(eksternal).
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4.4.1.3 Analisis Pengaruh PER Terhadap Harga Saham

Tabel 4.9
Hasil Statistik Variabel PER
Model Unstandardized Coefficients | Standardized 4 Sig
B Std. Error Beta
1 PER 14,601 1,397 0,919 10,450 | 0,000

Tabel 4.9 ini memperlihatkan nilai koefisien, standar error, beta, nilai t-
hitung dan signifikansi dari variable PER. Tabel tersebut merupakan rangkuman
dari tabel hasil uji t yang diperoleh dari hasil olahan data dengan menggunakan

program SPSS versi 15.00 for windows.

Pada tabel hasil uji t diatas, dapat dilihat bahwa variabel PER memiliki

konstanta sebesar 14,601. Hal ini menunjukkan bahwa setiap terjadi peningkatan
variabel PER sebesar 1 % akan meningkatkan harga saham sebesar 14,601.
« Variabel PER mempunyai standar error sebesar 1,397 dan beta sebesar 0,919.
Variable PER pada tabel t di atas memiliki nilai t-hitung sebesar 10,450
dengan signifikan sebesar 0,000. Dari hasil ini dapat diambil kesimpulan bahwa
hipotesis Ho ditolak dan hipotesis Hi diterima yang berarti variable PER
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Kesimpulan ini
diperoleh dari nilai signifikan PER yang lebih kecil dari 0,05, yaitu sebesar 0,000.
Hal ini mungkin saja disebabkan karena terjadinya penigkatan tingkat
kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan di masa yang akan datang.
Peningkatan kepercayaan tersebut mungkin saja disebabkan karena perusahaan
tersebut memiliki kinerja yang cukup baik dari waktu ke waktu yang

menyebabkan investor tertarik terhadap perusahaan tersebut.




56

4.5 Pengujian Hipotesis.

Setelah analisis regresi dilakukan, maka langkah selanjutnya adalah
melakukan analisis pengaruh variable-variabel independen terhadap variable
dependen secara serentak. Untuk melihat besarnya korelasi dan pengaruh
gabungan variable independent yaitu Return On Equity (ROE), Earning Per Share
(EPS) dan Price Earning Ratio (PER) dengan variadel dependen yaitu Harga
Saham dapat dilihat dari tabel Annova.

Untuk menunjukkan hubungan variable-variabel independen dengan
variabel dependen dilakukan dengan menggunakan uji F. Pengujian yang
dilakukan adalah untuk menentukan apakah secara serentak variable independent
mampu menjelaskan variable dependen dengan baik. .

Nilai probabilitas dapat dilihat dari hasil pengolahaan SPSS pada tabel
annova pada kolom significant. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka Ho
diterima §ang berarti tidak signifikan, sedangkan apabila nilai probabilitas < 0,05
maka Ho ditolak yang berarti terjadi signifikansi (Santosa, 2004 : 168). Hal
tersebut menjadi dasar pengambilan keputusan pengujian uji F.

| Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis yang digunakan untuk
melihat besarnya korelasi dan pengaruh gabungan variable independen yaitu
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio
(PER) dengan variabel dependen yaitu Harga Saham adalah sebagai berilut :

Ho:p> 0,05

Hi:p<0,05

Jika hipotesis Ho ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

signifikansi antara variable-variabel independ dengan variable dependen yang
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diteliti dalam penelitian ini dan sebaliknya. Jika hipotesis Hi diterima, maka
disimpulkan bahwa terdapat signifikansi antara variable-variabel independ dengan
variable dependen yang diteliti dalam penelitian ini.

Berikut ini merupakan rangkuman dari tabel annova :

Tabel 4.10
Rangkuman Tabel Annova
Model Adjustedr F Sig
Squre

1 | Regression 0,835 49,864 0,000

Adjusted R Square yang diperoleh dari data adalah sebesar 0.835. Hal ini
mengidentifikasikan bahwa variabel-varabel independen dalam penelitian ini yaitu
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio
(PER) secara bersama-sama dapat menjelaskan 83,5 % terhadap variabel
dependen yaitu Hafga Saham perusahaan sampel. Sisanya 16.5 % disebabkan oleh
faktor yang tidak teridentifikasi di dalam model. Faktor tersebut terutama berasal
dari lm perusahaan (eksternal) seperti faktor politik, ekonomi, sentimen pasar
dan faktor-faktor lainnya.

Dari tabel hasil uji F (uji ANNOVA) tersebut dapat dilihat bahwa nilai f-
hitung adalah sebesar 49,864 dengan signifikan atau probabilitas sebesar 0,000.
Maka dapat disimpulkan bahwa secara serentak variabel independen mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Dari hasil pengujian
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa Hi diterima dan Ho ditolak. Kesimpulan
ini diambil karena nilai signifikan yang diperoleh dari hail pengujian uji f < 0,05,

yaitu sebesar 0,000.
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4.6 Analisis

Berdasarkan hasil dari analisis penelitian di atas, secara umum dapat
disimpulkan bahwa secara empiris ada beberapa variabel yang dipertimbangkan
oleh investor dalam membeli saham suatu perusahaan. Variabel tersebut adalah
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio
(PER).

Variable pertama yaitu ROE yang mempunyai hubungan yang searah
dengan harga saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi nilai ROE maka akan
semakin besar pula nilai dari harga saham tersebut dan sebaliknya. Semakin
rendah nilai dari ROE maka akan semakin rendah pula harga saham tersebut.

Variable berikutnya adalah EPS yang mempunyai hubungan terbalik
dengan harga saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi nilai EPS maka akan
semakin rendah nilai dari harga saham dan sebaliknya. Semakin rendah nilai EPS
maka harga saham akan menéalami peningkatan.

Variable terakir yang diteliti dalam penelitian ini adalah variable PER
yang mempunyai hubungan searah dengan harga saham. Artinya semakin tinggi
nilai PER maka al‘.:an semakin tinggi pula nilai harga saham. Begitupun
sebaliknya, semakin rendah nilai dari PER maka harga saham akan semakin
rendah pula.

Investor dalam membeli saham suatu perusahaan tidak hanya cukup
memperhatikan  kinerja perusahaan saja. Tetapi investor juga harus
mempertimbangkan faktor lain dari luar perusahaan yang mempengaruhi fluktuasi

harga saham, yaitu perubahan lingkungan ekonomi makro (Tandelilin, 2001).
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Dengan kata lain, investor tidak hanya memanfaatkan informasi akuntansi
yang terdapat didalam laporan keuangan, tetapi investor lebih memperhatikan
faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan yang berkaitan dengan kondisi
politik dan ekonomi secara makro, perubahan kurs mata uang asing, tingkat suku

bunga dan kebijakan pemerintah.




BABV
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Sebagaimana yang telah dijelaskan didalam bab-bab sebelumnya,
penelitian ini memiliki tiga variable independen dan satu variable dependen.

Ketiga variable independent tersebut adalah Retwrn On Equity (ROE), Earning

Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER). Sedangkan variable dependen

penelitian ini adalah Harga Saham.

Berdasarkan hasil dari pengujian yang dilakukan dengan meggunakan
program SPSS versi 15.00, maka dapat disimpulkan beberapa hal berikut ini :

1. Berdasarkan hasil dari pengujian Multikolinearitas yang telah dilakukan, tidak
ditemukan adanya korelasi antar variable independent pada model yang
digunakan. Dimana nilai VIF variable ROE bernilai 1,350, variable EPS
bernilai 1,011 dan variable PER bernilai 1,357."

2. Berdasarkan uji korelasi yang telah dilakukan tidak ditemukan masalah
autokorelasi. Karena jika ditemukan adanya autokorelasi maka model regresi
yang seharusnya signifikan (angka F;hitung dan signifikansinya) menjadi
tidak layak untuk dipakai.

3. Berdasrkan hasil pengujian heterokedastisitas yang dilakukan, tidak terdapat
masalah heterokedastisitas karena penyebaran variable-variabel berada
diantara garis linear.

4. Berdasarkan uji statistik (analisis regresi berganda) yang telah dilakukan
terhadap variable independen yang digunakan dalam penelitian ini, maka

didapat kesimpulan bahwa variable ROE dan EPS tidak memiliki pengaruh
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yang signifikan terhadap haga saham. Sedangkan variable PER mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hal tersebut dapat dilihat dari
hasil uji t dimana variable ROE dan EPS Ho diterima sedangkan variable PER
Hi diterima.

5. Dari hasil regresi berganda diperoleh koefesien determinasi berganda
(adjusted R Square) sebesar 0.835. Hal ini berarti bahwa secara bersama-sama
variabel independen yang dimasukkan ke dalam model memberikan pengaruh
sebesar 83,5 % terhadap naik turunnya harga saham di pasar modal. Sisanya
sebesar 16,5 % disebabkan oleh faktor lain yang tidak teridentifikasi secara
spesifik dalam model, antara lain keadaan ekonomi makro dan situasi politik
yang tidak stabil.

6. Dari hasil uji F menunjukkan hasil probabilitas sebesar 0,000 yang berarti
bahwa secara bersama-sama variable independen (ROE.EPS dan PER) dapat
menjelaskan variable dependen (Harga Saham), karena nilai probabilitas yang

diperoleh lebih kecil dari 0.,05.

5.2 Implikasi Penelitian dan Keterbatasan Penelitia'n
5.2.1 Implikasi Penelitian

Implikasi penelitian ini adalah bahwa variabel Return On Equity (ROE),
Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) untuk menguji pengaruh
terhadap Harga Saham dimana ROE dan EPS tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Harga Saham, sedangkan PER memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Harga Saham namun hanya 83,5 %. Diharapkan peneliti

selanjutnya menggunakan variabel lain yang mungkin diduga kuat dapat
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mempengaruhi harga saham seperti faktor eksternal perusahaan atau
menggunakan variabel lainnya.

Untuk pelaku pasar modal, diharapkan nantinya hasil penelitian mengenai
pengaruh ROE, EPS dan PER terhadap Harga Saham ini dapat memberikan
gambaran dalam pengambilan keputusan schubungan dengan usaha peﬁcapaian
keuntungan atau maksimal profit terhadap saham yang akan dijadikan investasi.
Informasi ini juga diharapkan dapat dimanfaatkan oleh peneliti lainnya yang akan

melakukan penelitian lebih lanjut mengenai harga saham perusahaan go public.

5.2.2 Keterbatasan Penelitian
Ada beberapa keterbatasan yang ditemui oleh peneliti didalam penelitian
ini, antara lain :
1. Terbatasnya jumlah variabel independen yang diteliti, yaitu hanya ROE, EPS
dan PER. I
2. Periode amatan yang diambil oleh penulis hanya lima (5) tahun.
3. Kondisi perekonomian dalam periode penelitian yang kurang stabil karena

pasca krisis ekonomi yang melanda Indonesia, secara tidak langsung juga

berdampak kepada sektor perusahaan telekomunikasi.

5.3 Saran

Dari pembahasan yang telah dilakukan oleh peneliti di dalam penelitian
ini, saran atau masukan yang dapat diberikan adalah sebagai berikut :
1. Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak hanya sebagai wahana sumber pembiayaan,

tetapi juga sebagai sarana investasi yang melibatkan seluruh potensi dana



masyarakat. Oleh karena itu diharapkan bursa efek dapat untuk lebih
menyebarluaskan informasi bursa keseluruh lapisan masyarakat agar
masyarakat luas dapat lebih mengenal pasar modal.

. Bagi para peneliti selanjutnya yang berminat untuk melanjutkan penelitian ini
agar memperluas objek penelitian dan variabel dengan menambahkan atau
merubah kombinasi sampel penelitian yang akan diteliti, memperluas rentang

waktu dan memperluas sampel perusahaan :}ang akan diteliti.
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LAMPIRAN

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
Harga Saham [2638,7000 3215,47399 30
ROE -2,2793 41,72302 30
PER 139,0333 202,35433 30
EPS 5,5843 9496188 30
Correlations
Harga Saham ROE PER EPS
Pearson Correlation  Harga Saham 1,000 478 917 -,008
ROE AT8 1,000 ,509 ,068
PER 917 509 1,000 101
EPS -,008 ,068 101 1,000
Sig. (1-tailed) Harga Saham X ,004 ,000 484
ROE ,004 g ,002 361
PER 000 ,002 : ,297
EPS 484 ,361 297 :
N Harga Saham 30 30 30 30
ROE 30 30 30 30
PER 30 30 30 30
EPS 30 30 30 30

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EPS, ROE,

PERa Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Harga Saham




ANOVA

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,6E+008 3 | 85147165,74 49 864 0002
Residual 44397419 26 | 1707593,042
Total 3,0E+008 29
a. Predictors: (Constant), EPS, ROE, PER
b. Dependent Variable: Harga Saham
Coefficient Correlations’
Model EPS ROE PER
1 Correlations EPS 1,000 -,019 -,078
ROE -019 1,000 -,506
PER -078 -,506 1,000
Covariances EPS 6,600 -328 -,280
ROE -,328 45,654 4,773
PER -,280 4,773 1,952
a. Dependent Variable: Harga Saham
Collinearity Diagnosticé
Condition Variance Proportions
Model  Dimension_j Eigenvalue Index {Constant) ROE PER EPS
1 1 1,695 1,000 3 06 35 02
2 1,058 1,266 .18 42 ,00 06
3 ,965 1,325 ,00 07 01 91
4 ,283 2,447 g1 45 ,85 ,00
a. Dependent Variable: Harga Saham
Casewise Diagnosticd
: Predicted
Case Number | Std. Residual | Harga Saham Value Residual
16 3,302 8650,00 | 4335,2483 | 4314,752

a. Dependent Variable: Harga Saham




Residuals Statistics®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value -335,7741 |9942,2480 |2638,7000 2967,88266 30
Residual -304225 | 4314752 ,00000 1237,31382 30
Std. Predicted Value -1,002 2,461 ,000 1,000 30
Std. Residual -2,328 3,302 ,000 947 30

a. Dependent Variable: Harga Saham




Change Statistics

Adjusted | Std. Errorof | R Square Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Change | F Change df1 df2 Sig. F Change Watson
1 ,9232 852 835 1306,74904 ,862 49,864 3 ' 26 ,000 1,922
a. Predictors: (Constant), EPS, ROE, PER
b. Dependent Variable: Harga Saham =
Coofficients?
Unstandardized Standardized ?
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (C.onstant) 631,022 312,563 2,019 054 | -11,461 1273,505
ROE 1,335 8,757 017 ,198 845 -12,553 15,224 478 039 ,015 741 1,350
PER 14,601 1,397 919 10,450 ,000 | 11,729 17,473 917 ,899 ,789 737 1,357
EPS -3,451 2,569 -,102 -1,343 91 -8,732 1,829 -,008 -.255 -101 989 1,011

a. Dependent Variable: Harga Saham




Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Harga Saham
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DATA PERUSAHAAN SEKTOR TELEKOMUNIKASI TAHUN 2005-2009

No Nama Perussahaan Tahun Hargatiaham R)gE _—E)l(’zs ——P)S;
- PT Bakrie Telecom Tbk (BTEL) 2005 & A3TDr ] - =
N N R A T E -
2007 420 4,89 4 55,21
2008 51 7.69 9 47,95
2009 147 2,69 B 10,63
"2 | PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (1LKM) 2005 5600 30,25 | 304 15,87
2006 5900 3532 | 397 14,88
2007 10150 3921 | 547 18,46
2008 6900 38,1 638 15,92
2009 9450 30,95 | 527 10,63
5 PT Excelcomindo Pratama Tbk (EXCEL) 2005 2275 4.4 - -
2006 2275 6,17 32 71,98
2007 2175 15,23 92 25,29
2008 950 5,63 35 61,49
. 2009 1930 035 | 2 445,79
4 PT Indosat Tbk (ISAT) 2005 4610 12,39 | 309 18,81
2006 5550 11,34 | 303 18,31
2007 8650 9,28 259 26,01
2008 5750 1234 | 376 22,88
2009 4725 10,79 | 346 16,63
5 PT Infoasia Teknologi Global Tbk 2005 300 951 44 18
2006 400 15,83 39 10,32
2007 225 7.67 19 10,48
2008 184 6 17 13,58
2009 184 1,68 5 -30,53
6 PT Mobile-8 Telecom Tbk (FREN) 2005 - 43,08 - -
2006 - -39,66 . .
2007 260 2.18 2 180,93
2008 50 2.8 2 104,5
2009 50 14696 | 53 20,95




