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Analisis Faktor Eksternal dan Internal Yang Mempengaruhi Harga Saham
Perusahaan Pembiayaan (non bank) Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta

ABSTRAKSI

Perkembangan harga saham di Indonesia mengalami pasang surut yang
disebabkan oleh keadaan perekonomian di Indonesia yang tidak stabil. Kondisi
seperti ini mendorong para investor berkompetisi sehingga mampu bertahan
dalam persaingan yang amat ketat. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
seberapa besar faktor-faktor yang mampu mempengaruhi harga saham suatu
perusahaan baik secara internal maupun eksternal, dengan menggunakan suku
bunga Bank Indonesia, kurs dollar AS, serta analisis rasio keuangan antara lain
Earning Per Share dan Return On Investment. Penelitian ini dilakukan di Bursa
Efek Jakarta Universitas Islam Indonesia pada perusahaan pembiayaan (non
Bank) diantaranya BBL Dharmala Finance Tbk, Bunas Finance Indonesia Tbk,
Clipan Finance Indonesia Tbk, Indo Citra Finance Tbk, Pacific Utama (d/h Lippo
Pacific) Tbk, Sinar mas Multiartha yang masih eksis di Bursa Efek Jakarta dari
tahun 1997 hingga 2001 dan dilaksanakan pada tanggal 16 bulan Juni tahun 2004.
Hasil penelitian ini secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan
bahwa suku bunga Bank Indonesia, kurs dollar AS, Earning Per Share dan Return
On Investment secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dan pengaruhnya hanya sebesar 22,7 % dan sisanya sebesar 77,3 %
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian ini.
Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa faktor tingkat suku
bunga Bank Indonesia, kurs dollar AS, serta analisis rasio keuangan antara lain
Earning Per Share dan Return On Investment tidak terbukti berpengaruh secara

signifikan terhadap harga saham.
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BAB |
PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia usaha dewasa int menuntut para pengusaha untuk
lebih tanggap dalam setiap perubahan yang icrjadi di sekiiamnya. Perusahaan yang
mampu berkompetisilah yang akan bertahan dalam persaingan yang amat ketat
ini, demikian pula sebaliknya. Untuk dapat berkompetisi serta memenangkan
persaingan, setiap perusahaan harus mampu memiliki Kinerja perusahaan yang
bagus terutama dalam bidang finansial serta modal guna pengembangan
perusahaan.

Modal tersebut dapat diperoleh dari dalam perusahaan maupun dari luar
perusahaan. Sumber dana dari dalam perusahaan dapat diperoleh dan laba ditahan
dan akumulasi penyusutan dan aktiva tetap. Sedangkan sumber dana dan luar
perusahaan berasal dari kreditur (bank), pemilik (peserta pengambil bagian dalam
perusahaan / pemegang saham) dan suplier.

Selain itu, modal dapat berasal dan dalam negen maupun luar negeri.
Sumber dana yang berasal dan dalam negen dapat berupa kredit pinjaman bank
atau menerbitkan sekuntas di Bursa Efek Jakarta. Sedang pembiayaan dan luar
negent dapat berupa investast modal langsung atau penanaman modal asing.

Ditinjau dan beberapa hal di atas, sumber dana untuk pengembangan
perusahaan tersebut vang dianggap pahng mudah serta memiliki risiko relanf
kectl dalam menghimpun dana segar sebagar sumber permodalan perusahaan

adalah dengan menerbitkan saham di pasar modal. Sehingga perusahaan tersebut




dianggap go public dan dapat menghinipun dana dengan menjual saham dj pasar
bursa.

Perkembangan harga saham yang go public dipengaruhi oleh beberapa
faktor, yaitu faktor cksternal dan intemal. Faktor eksternal yang mempengaruhi
saham adalah tingkat suku bunga, inflasi dan perubahan Gross National Product
(GNP) serta kondisi politik negara. Sedang faktor internal yang mempengaruhi
harga saham adalah analisis rasio keuangan perusahaan, rasio antara utang dan
equity, manajemen perusahaan, teknologi yang digunakan dan kompetensi
manajemen.

Investor sebagai pihak yang memegang peranan penting dalam
menentukan nilai saham suatu perusahaan akan melihat kondisi kinerja
perusahaan yang baik serta mampu memberikan keuntungan besar. Selain itu,
kondisi perekonomian yang kurang stabil akan sangat mempengaruhi
perkembangan pasar modal dan cenderung akan membuat kegiatan pasar modal
menjadi sepi. Apabila kondisi tingkat inflasi tinggi akan mengakibatkan tingginya
tingkat suku bunga bank. Hal ini dapat menghambat perkembangan pasar modal
karena masyarakat akan cenderung menginvestasikan dananya pada sektor
perbankan yang tidak memiliki risiko sama sekali.

Terlepas dari pada itu melemahnya kurs mata uang rupiah terhadap mata
uang asing terutama Dollar AS membuat para investor beralih profesi sebagai
spekulan valas, keadaan seperti ini membuat kondisi perekonomian Indonesia
semakin buruk  Untuk mengatasi turunnya nilar tukar rupiah terhadap dollar dan

beberapa mata uang asing lam mular awal tahun 1997 hingga awal tahun 1998



Bank Sentral Indonesia (BT} melakukan penangpulangan denpan cara menaikkan
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Kebijakan tersebut mengakibatkan
perubahan pada suku bunga bank-bank konvensional di Indonesia, perubahan
tersebut berdampak pada naiknya suku bunga pinjaman. Bagi perusahaan Go
Public yang tingkat perbandingan antara hutang dan modal sendiri tinggi, apabila
suku bunga deposito sangat tinggi karena mengalami kenaikan yang sangat berarti
maka akan mengakibatkan biaya pinjaman dan biaya modal tinggi. Sehingga
mengakibatkan pemodal beralih ke alternatif lain vang lebth menguntungkan, hal
i herarti menurunkan nilai perusahaan dan kineria perusahaan sehingga laba
akan turun.

Untuk memperoleh dayva tarik agar menimbulkan minat bagi calon
mvestor vang akan membeli sahamnya, maka perusahaan tersebut harus dapat
memperlihatkan kondisi dan kinerja kenangan yang haik Karena tjnan utama
laporan keuangan adalah memberikan informasi. terutama yang bersifat kenangan.
bagi pihak-pihak vang berkepentingan. Pihak-pihak tersebut dapat dikelompokkan
ke dalam dua golongan besar, yaitu pengguna internal dan eksternal. Termasuk
sebagai pengguna intemnal adalah manajemen pemisahaan maupun para karvawan
Sementara vang termasuk pihak luar adalah seperti pihak kreditur dan para
pemegang saham publik vang tidak terlibat secara langsung terhadap pelaksanaan
kegiatan operasional schari-hari

Informasi vang terangkum dalam laporan keuangan merupakan salah satu
mformasy publik vang dapat mempengaruhi harga - harga saham di bursa. Karena

dalam pasar modal yang efisien harga  harga sahamnya mencerminkan semua




informasi publik yang relevan dan tersedia di pasar. Implikasi dari hipotesis di
atas adalah bahwa harga saham akan bereaksi terhadap pengumuman laporan
keuangan. Atau dengan kata lain informasi akuntansi yang berasal dari laporan
keuangan tersebut merupakan sumber potensial yang dipergunakan pasar modal
dalam merevisi harga dan surat — surat berharga yang diperdagangkan.

Penclitian tentang faktor — faktor yang mempengaruhi harga saham yang
telah dilakukan pada tahun 1999 oleh Denny Candradi dengan judul Faktor —
faktor yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dari penelitian tersebut telah disimpulkan bahwa
liarning per Share mempunyai pengaruh yang dominan. Lain halnya dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Sn Yuli Waryati pada tahun 1996 dengan
judul Analisa Faktor yang mempengaruhi indeks harga saham di Bursa Efek
Jakarta untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid. Penelitian-
penelitan diatas hanyalah menganalisis faktor internal saja, maka diperlukan
adanya penelitian lebih lanjut dengan mengembangkan faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham sehingga akan lebith mengakuratkan lagi hasil
penelitian tentang perkembangan harga saham dan faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham.

Berkaitan dengan hal - hal di atas. maka cukup menarik apabila dilakukan
penelitian terhadap pengaruh tingkat suku bunga bank, kurs dollar AS serta
analisis rasio keuangan yang terdin dan Deviden Payout Ratio, Larning Per
Share dan Return On Investment terhadap perubahan harga saham perusahaan

Pembiayvaan (non bank) dalam bentuk sknpst dengan judul “ Analisis Faktor




Eksternal dan Internal yang Mempengaruhi Harga Saham Perusahaan

Pembiayaan (non bank) yang terdaftar Di Bursa Efek Jakarta «,

1. 2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah diatas dapat dirumuskan pokok
permasalahan tentang bagaimana pengaruh faktor eksternal yang terdini dari
Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia dan Kurs Dollar AS serta faktor internal
yang terdiri dari Eaming Per Share dan Return On Investment secara serempak
dan parsial terhadap harga saham perusahaan pembiayaan non bank yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta periode 1997 - 2001.

1. 3. Batasan Masalah
Agar pembahasan lebih terfokus, maka dibahas pengaruh dari hal-hal
sebagai berikut:
1. Faktor Eksternal adalah Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia dan Kurs
Dollar AS. Faktor Internal adalah Karning Per Share, Return On

Investment.

1

Perusahaan pembiayaan (non bank) yang telah tercatat di Bursa Efek
Jakarta selama periode 1997 / 2001 sebanyak 6 perusahaan, adalah
scbagai berikut: BBL Dharmala finance Tbk, Bunas Finance Indonesia
Tbk, Clipan Finance Indonesia Tbk, Indo Citra Finance Tbk, Pacific

Utama (d'h Lippo Pacific) Tbk, Sinar Mas Multiartha.




3. Laporan keuangan tahunan di Indonesian Capital Market (ICM)
perusahaan pembiayaan yang ditunjuk oleh peneliti untuk periode
1997 /2001.

4. Laporan nilai tukar kurs valuta asing di Indonesia untuk periode 1997/
2001.

5. Tingkat suku bunga Bank Indonesia ( SBI ) untuk periode tahun 1997-

2001.

1. 4. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dilakukannya penehtian in1 adalah:

a.  Untuk mengetahui pengaruh faktor eksternal dan internal yang
berpengaruh secara serempak terhadap harga saham perusahaan
pembiayaan non bank di Bursa Efek Jakarta periode 1997 —2001.

b. Untuk mengetahui pengaruh faktor eksternal dan internal yang
berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan

pembiayaan non bank di Bursa Efek Jakarta periode 1997 — 2001.

1. 5. MANFAAT PENELITIAN
Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah:
1. Bagi pelaku pasar modal seperti Bursa Efek Jakarta, Investor, pralang,
underwriter dan emiten sebagai tambahan pertimbangan dalam

melakukan investasi dan membuat kebijakan.




to

4.

Bagi perusahaan agar dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
kebijakan perusahaan pada periode yang akan datang.
Bagi akademisi, dosen dan mahasiswa diharapkan akan menambah
wawasan dan sebagai referensi dalam penelitian — penelitian yang
sejenis.
Bagi penuhis dapat menambah wawasan dan mengetahui lebih dalam
terhadap perilaku investor di bursa efek dalam melakukan transaksi
saham di Bursa Efek Jakarta dan merupakan kesempatan untuk
menerapkan teori yang diperoleh di bangku kuliah dalam kehidupan

perusahaan sesungguhnya.

1.6. Sistematika Penulisan

Dalam penyusunan skripsi ini dibagi menjadi lima bab dan masing —

masing bab dibagi lagi menjadi beberapa sub bab.

Sistematika laporan penelitian ini adalah :

BAB I

BAB Il

BAB 111 :

PENDAHULUAN
Membahas tentang latar belakang penelitian, pokok masalah, batasan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelittan dan sistematika

penulisan.

- TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini menguraikan penelitian terdahulu, menjelaskan teori
vang melandasi penelitian ini, yaitu mengenai pasar modal, analisa
rasio Keuangan, laporan keuangan, serta hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN




BABIV :

BAB V

Menguraikan tentang gambaran obyek penelitian, pengumpulan data
dan teknis analisis data.

ANALISIS HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab im merupakan isi pokok penelitian yang berisi analisis data
meliputi gambaran umum analisis data, analisis data baik secara

kuantitatif maupun deskriptif dan interpretasi hasil analisis.

: KESIMPULAN

Merupakan bab terakhir yang berisi kesimpulan berdasarkan analisis
data dan informasi yang diperoleh serta saran — saran yang berkaitan

dengan penelitian dan analisis data.




BAB I1
KAJIAN PUSTAKA

2.1.  Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan berkaitan dengan perubahan harga saham tclah

dilakukan oleh beberapa pihak, antara lain:

a. Sri Yuli Waryati — 1996, melakukan penelitian yang bertujuan untuk
menganalisis beberapa faktor yang mempengaruhi indeks harga saham di
Bursa Efek Jakarta untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid.
Hipotesis yang diuji adalah bagaimana pengaruh Dividen Yield, Price Farning
Ratio dan Tingkat Suku Bunga Deposito Bank pemerintah terhadap indeks
harga saham serta untuk mengetahui faktor mana yang paling dominan
mempengaruhi indeks harga saham perusahaan-perusahaan yamg memiliki
saham likuid di Bursa Efek Jakarta. Hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa :

1. Faktor-faktor Dividen Yield, Price Eaming Ratio, Tingkat Suku Bunga
Deposito secara serempak berpengaruh signifikan terhadap indeks harga
saham perusahaan-perusahaan yang memiliki saham likuid di Bursa Efek
Jakarta.

2. Faktor Dividen Yield secara parsial berpengaruh signifikan dengan arah
negatif terhadap indeks harga saham perusahaan-perusahaan yang

memiliki saham likuid di Bursa Efek Jakarta.
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3. Faktor Price Farning Ratio secara parsial berpengaruh signifikan dengan
arah positif terhadap indeks harga saham perusahaan perusahaan-
perusahaan yang memiliki saham likuid di Bursa Efek Jakarta.

4. Faktor tingkat suku bunga deposito bank pemerintah tidak berpengaruh
signifikan terhadap indeks harga saham perusahaan yang memiliki
saham hkuid di Bursa Efek Jakarta.

5. Faktor dividen yield merupakan faktor yang paling dominan
mempengaruhi indeks harga saham perusahaan yang memiliki saham

likuid di Bursa Efek Jakarta.

b. Singgih Santosa — 1997, melakukan penelitian yang bertujuan untuk

menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham sektor
manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Hipotesis yang diteliti pada penelitian ini
adalah apakah ada pengaruh yang signifikan dari variabel bebas (Dividend
Yield, Price Farning Ratio dan Debt Ratio) terhadap variabel tergantung
(harga saham) perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Dari penelitian ini diperoleh hasil bahwa pergerakan harga saham
rata-rata di sektor manufaktur pada Bursa Efek Jakarta periode Januari sampai
dengan Desember 1997 hanya dipengaruhi secara signifikan oleh tingkat
dividend yang diberikan kepada pemegang saham. Sedangkan price earning
ratio dan debt ratio temmyata tidak mempengaruhi harga saham secara
signifikan. Namun secara bersamaan ketiga faktor tersebut mempengaruhi
harga saham secara signifikan dan mempunyai korelasi yang erat dengan

harga saham.
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C.
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Moch Kamal — 1997, hipotesis yang diteliti adalah apakah dividen pay out
ratio, earning per share dan return on investmen! mempunyai pengaruh
terhadap harga saham industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Hasil
dan penelitian ini adalah dan ketiga faktor yang mempengaruhi harga
saham, maka faktor yang paling dominan dari ketiga variabel independen
tersebut adalah earning per share. Hal ini disebabkan pengaruh tingkat
earning per share terhadap perubahan harga saham pada industr
manufaktur selalu positif, artinya makin besar tingkat earning per share
akan mempunyai dampak semakin membaik terhadap harga saham, dan
sebaliknya semakin kecil tingkat earning per share akan mengakibatkan
semakin kecil pula perubahan harga saham. Maka earning per share
merupakan variabel yang paling dominan mempengaruhi harga saham.
Secara keseluruhan ketiga variabel independen yaitu dividen payout ratio,
earning per share dan return on investmen! mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap naik turunnya harga saham pada industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan penelitian tersebut
secara bersama-sama perubahan harga saham dipengaruhi oleh dividen
pavoul ratio, earning per share dan return on investment. Hal ini
ditunjukkan dengan hasil uji F yang hasilnya menunjukkan F hitung lebih
besar dari F tabel dari tiga persamaan regresi berganda selam 3 tahun.

L.andasan Teoni

l.andasan teon merupakan uraian berbagai teori, konsep dan anggapan dasar

yang dipergunakan untuk mendekati pemecahan masalah. Teori — teori ini
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nantinya akan digunakan sebagai dasar atau acuan untuk melihat bagaimana
faktor — faktor baik secara eksternal maupun internal yang mempengaruhi harga
saham. Teori — teori yang digunakan tersebut antara lain :

2.2.1. Pasar Modal

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan
(sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang
ataupun modal sendiri, batk yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,
maupun perusahaan swasta. Maka dar itu, pasar modal merupakan konsep yang
lebih sempit dari pasar keuangan. Dalam pasar keuangan, diperdagangkan semua
bentuk hutang dan modal sendin, baik dana jangka panjang maupun jangka
pendek. (Suad Husnan, 2001:3)

Dalam melaksanakan sebagai fungsi ekonominya, pasar modal
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dan pihak yang mempunyai
kelebihan dana (/ender) kepada pihak yang memerlukan dana (horrower). Pasar
modal mempunyai daya tarik antara lain, pasar modal diharapkan akan menjadi
alternatif penghimpun dana selain sistem perbankan. Selain itu pasar modal
memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai
dengan preferensi risiko mereka. Seandainya tidak ada pasar modal mungkin para
lender hanya mempunyai kesempatan untuk menginvestasikan dana mereka
dalam sistem perbankan. Ditinjau dari sisi perusahaan yang memerlukan dana,
seringkalt pasar modal dianggap sebagai alternatif pendanaan ekstern dengan

biaya yang lebih rendah dan pada sistem perbankan.




13

Meskipun pasar modal tidak bisa diingkari memberikan manfaat ekonomis
dan keuangan bagi negara yang menyelenggarakannya, tfidak semua negara
membentuk pasar modal. Berbagai argumen yang menolak dibentuknya pasar
modal umumnya bersumber pada masalah sosial dan politik, meskipun masalah
ekonomi yang sering diartikulasikan.

Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal antara
lain adalah:

a. Supply sekuritas

Dalam faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia
menerbitkan sekuritas di pasar modal.

b. Demand akan sekuritas

Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang
memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli
sekuritas-sekuritas yang ditawarkan. Calon-calon pembeli sekuritas
tersebut mungkin berasal dari individu, perusahaan non-keuangan,
maupun lembaga-lembaga keuangan. Sehubungan dengan faktor ini,
maka income per capita suatu negara dan distribusi pendapatan
mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.

c. Kondisi politik dan ekonomi

Faktor ini berpengaruh dikarenakan kondisi politik yang stabil akan
ijkut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada akhimya

mempengaruhi supply dan demand akan sekurntas.
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d. Masalah hukum dan peraturan
Pembeli sekuntas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi
yang disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan
sekuritas. Kebenaran informasi menjadi sangat penting disamping
kecepatan dan kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi
pemodal dari informast yang tidak benar dan menyesatkan menjadi
mutlak diperlukan.

e. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar
modal dan berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi
secara efisien

Kegiatan di pasar modal pada dasarnya merupakan kegiatan yang
dilakukan oleh pemilik dana dan pihak yang memerlukan dana secara langsung.
Dengan demikian maka peran informasi yang dapat diandalkan kebenarannya dan

cepat tersedianya menjadi sangat penting.

2.2.2. Laporan Keuangan

Pengambilan keputusan yang tepat adalah kunci keberhasilan seorang
manajer. Keputusan dalam bidang keuangan bisa terdin dari berbagai bentuk,
namun kebutuhan yang baik harus dihubungkan dengan kelemahan dan kekuatan
perusahaan, dan hal ini dapat dilihat dalam laporan keuangan yang merupakan alat
sangat penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi keuangan

dan hasil yang telah dicapai oleh perusahaan yang bersangkutan.
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Analisa rasio keuangan merupakan bentuk atau cara yang umum
digunakan dalam analisis laporan keuangan, dengan kata lain diantara alat analisis
yang selalu digunakan untuk mengukur kekuatan atau kelemahan yang dihadapi
perusahaan di bidang keuangan adalah analisis rasio keuangan.

Rasio merupakan alat yang dinyatakan dalam artian relatif maupun
absolut untuk menjelaskan hubungan antara faktor yang satu dengan faktor yang
lain dan suatu laporan finansial.

a. Pengertian Laporan Keuangan

Akuntanst adalah seni daripada pencatatan, penggolongan dan
peringkasan daripada peristiwa dan kejadian setidak-tidaknya sebagian bersifat
keuangan dengan cara yang setepat-tepatnya dan dengan petunjuk atau
dinyatakan dalam uang, serta penafsiran terhadap hal-hal yang timbul padanya.

Menurut Myer dalam bukunya Financial Statement Analysis mengatakan
bahwa yang dimaksud dengan laporan keuangan adalah:

*“ Dua daftar yang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk
suatu perusahaan, kedua daftar itu adalah dafiar neraca atau daftar posisi
keuangan dan daftar pendapatan atau daftar rugi-laba. Pada saat ini sudah
menjadi kebiasaan bagi perseroan untuk menambahkan daftar ketiga
yakni daftar surplus atau daftar laba yang tidak dibagikan (laba vang
ditahan).

Menurut prinsip-prinsip Akuntansi Indonesia (lkatan Akuntansi Indonesia,

Jakarta 1974) menyatakan bahwa laporan keuangan ialah neraca dan perhitungan
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rugi-laba serta segala keterangan-keterangan yang dimuat dalam lampiran-
lampiran antara lain sumber dan penggunaan dana-dana.
b. Fungsi Laporan Keuangan

Laporan keuangan pada mulanya bagi suatu perusahaan hanyalah sebagai
alat penguji dari pekerjaan bagian pembukuan, tetapi untuk selanjutnya laporan
keuangan tidak hanya sebagai alat penguji saja tetapi secbagai dasar untuk dapat
menentukan atau menilai posisi keuangan perusahaan tersebut, dimana dengan
hasil analisa terserbut pihak-pihak yang berkepentingan mengambil suatu
keputusan.

Pihak-pihak yang berkepentingan terhadap posisi keuangan maupun

perkembangan suatu perusahaan adalah:

a. Pemilik perusahaan, karena pemilik perusahaan sangat berkepentingan
terhadap laporan keuangan perusahaannya sehingga pemilik
perusahaan dapat mengetahui hasil yang dicapai oleh perusahaannya,
dan untuk menilai kemungkinan hasil-hasil yang akan dicapai di masa
yang akan datang.

b. Manajer atau pimpinan perusahaan, karena dengan mengetahui posisi
keuangan perusahaan periode yang lalu maka pemimpin perusahaan
dapat memperbaiki sistem pengawasannya dan  menetukan
kebijaksanaan-kebiyjaksanaannya yang lebih tepat.

c. Investor, karena mereka berkepentingan terhadap prospek keuntungan

di masa mendatang dan perkembangan perusahaan selanjutnva
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d. Kreditur, karena sebelum mengambil keputusan untuk memberi atau

menolak permintaan kredit dari suatu perusahan, perlu mengetahui
terlebih dahulu posisi keuangan dari perusahaan yang bersangkutan.

Pemerintah, karena laporan keuangan digunakan untuk menentukan
besar pajak yang harus ditanggung oleh perusahaan serta sangat
diperlukan oleh Biro Pusat Statistik, Dinas Perindustrian, Perdagangan

dan Tenaga Kerja untuk dasar perencanaan pemerintah.

2.3. Hipotesis

Berdasarkan hasil dari penelitian terdahulu, maka sebelum pelaksanaan

penelitian penulis memiliki kesimpulan sementara antara lain :

I

19

3

Faktor suku bunga deposito bank, kurs dollar, serta analisis rasio
keuangan vang terdiri dari Farning Per Share dan Return On
Investment berpengaruh secara serempak dan signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdafiar di Bursa
Efek Jakarta.

Faktor suku bunga deposito tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) vang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta.

Nilai tukar kurs dollar AS tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) vang terdafiar di Bursa

Efek Jakarta.
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llarning per Share mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap harga saham perusahaan pembiayaan (non bank) yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Return On Investment tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta.




BAB Il]

METODE PENELITIAN

3.1. Lokasi Penelitian
Perusahaan — perusanaain yang diambil sebagai sampel dalam penclitian ini
merupakan perusahaan yang bergerak di bidang pembiayaan (non bank) yang
terdaflar di Bursa Efek Jakarta periode 1997 - 2001. Dalam penelitian int diambil
enam (6) perusahaan yang masih eksis pada periode penelitian dilaksanakan
yakni:
a. PT. BBL Dharmala Finance Tbk, berlokasi di Gdg. Bangkok Bank,
L7
JI. M.H. Thamrin No. 3
Jakarta 10110
PT. BBL Dharmala Finance Tbk didinkan pada tahun 1982, perusahaan
tersebut merupakan perusahaan hasil kerjasama antara PT. Dharmala Sakti
Sejahtera dan Bank Bangkok Ltd yang merupakan Bank terkemuka di
Thailand. Perusahaan ini berubah nama menjadi PT. BBL Dhannala
Finance pada tahun 1990. Pada tahun 1999 PT BBIL. Dhammala Finance
mencapai laba bersith sebesar Rp 62,6 milyar, hal tersebut merupakan
suatu peningkatan karena pada tahun-tahun sebelumnya perusahaan ini

banyak mengalami kerugian.
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b. PT. Bunas Finance Indonesia Tbk, vang berlokasi di Graha Atrium,

Lt.8.

JI. Senen Raya 135

Jakarta 10410

Perusahaan ini didirikan pada tahun 1982 sebagai usaha kerjasama antara
PT. Arya Upaya Corporation, AHK Hamami dan Manufacturers Hanover
Leasing Corporation of the United States. Pada tahun 1986 Manufacturers
Hanover Leasing Corporation menjual bagian sahamnya kepada Ongko
group dan Bank Umum Nasional sehingga pada tahun 1990 perusahaan int
mengubah namanya menjadi PT. Bunas Finance Indonesia. Pada 5tahun
berikutnya perusahaan berkembang dengan pesat, serta memiliki 50
cabang di seluruh Indonesia.

PT Clipan Finance Indonesia Tbk, yang berlokasi di Plaza panin Bank,
Lt.2.

JI. Palmerah utara No. 52

Jakarta 11480

Perusahaan ini berdiri pada tahun 1982 dan merupakan kerjasama antara
PT. Pan Indonesia bank Ltd. Credit Lyonnais of Paris dan kepercayaan
dari Bank Limited of Hongkong. Perusahaan ini mempunvai beberpa
cabag di Indonesia antara lain di Surabaya, Bandung. Medan, Semarang
dan mempunyai perwakilan di Solo dan Bali. Pada akhir tahun 1996 PT.

Clipan Finance Indonesia mendapatkan peningkatan laba bersih berjumlah
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Rp 13,275 milyar, hal ini dapat dicapai karena adanya efisiensi biaya
operasi.

PT Indocitra Finance Tbk, yang berlokasi di Wisma Intra Asia, Lt.4.

JI. Prof. Dr. Supomo No. 58

Jakarta 12870

Pada awalnya perusahaan ini dibentuk dengan nama PT. Ino Ayala
Corporation dan berubah menjadi PT. Indocitra Finance pada tahun 1986.
Perusahaan ini menyediakan berbagai macam tipe leasing dan jasa piutang
dagang. Pada tahu 1997 jasa piutang dagang mendapatkan pemasukan
sebesar Rp 20,5 milyar dan leasing sebesar Rp 2,6 milyar kepada
pendapatan total perusahaan.

PT Pacific Utama Tbk, yang berlokasi di Gedung Dynaplast, Lt. 5.

JI. M.H. Thamrin No. 1

Lippo Karawaci, Tangerang 15811.

PT. Pacific Utama selain bergerak dibidang leasing juga bergerak
dibidang penasehat keuangan. Perusahaan ini berdin pada tahun 1982.
Serta merupakan gabungan dari beberapa sektor jasa keuangan yang
terdin dari PT. Lippo Securities 13.7%, PT GMAC Lippo Finance 20%,
PT. BT Lippo Finance 25%, Daiwa Lippo Finance 21%, dan yang terakhir
adalah BNP Lippo Leasing 25%. Pada tahun 1997 PT. Lippo Securitics
menguasai 85% saham perusahaan, dan kimt PT. Pacific Utama
merupakan suatu kumpulan dani Investment Banking Division dan Lippo

Group.
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f. PT Sinar Mas Multiartha Tbk, yang berlokasi di Bl Plaza Tower III,
Lt.7 No 702
JI. M.H. Thamrin No. 51
Jakarta 10350
Perusahaan ini berdiri pada tahun 1982 dan bergerak di bidang leasing dan
consumer financing. Akan tetapi sesuai dengan keputusan rapat anggota
pemegang saham pada bulan Mei 1996 maka diputuskan bahwa
perusahaan hanya beroperasi pada bentuk manajemen perbendaharaan dan
jasa keuangan. Pada tahun 1999 PT. Smar Mas Multiartha terbagi menjadi
3 kelompok yaitu PT. Asuransi Sinar Mas yang bergerak dibidang
asuransi, PT. Sinar Mata Genta dan PT. Sinar Mas Ekagraha. PT. Smar
Mas Multiartha juga menguasai 51%saham di PT. Bank International
Indonesia, dan 30% di PT. Summit Sinar Mas Finance. Akan tetapi karena
perusahaan ini mengalami persekutuan dengan perusahaan asuransi asing
yaitu LG Asuransi Corporation of Korea maka PT. Sinar Mas Multiartha
merupakan perusahaan kerjasama yang 70% sahamnya dimiliki oleh LG

Asuransi.

Variabel Penelitian

Tingkat Suku Bunga Deposito merupakan harga yang terjadi di pasar uang
dan pasar modal.

Nilai Tukar Rupiah yaitu merupakan nilai mata uang rupiah terhadap dollar

amerika.
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3. Return On Investment adalah salah satu bentuk dari ratoi profitabilitas yang
dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk
operasinya perusahaan untuk menghasitkan keuntungan.

4. Larning Per Share adalah perbandingan laba setelah pajak yang diperoleh

perusahaan dengan jumiah lembar saham yang beredar

3.3. Data yang diperlukan

Data yang diperlukan dalam penelitian int adalah data sekunder yang diambil
dan literatur - literatur maupun sumber data yang diterbitkan Pusat Referensi
Pasar Modal Indonesia (Bursa Efek Jakarta) dan diperoleh di Pojok Bursa Efek
Jakarta Universitas Islam Indonesia serta Laporan Tahunan Bank Indonesia. Serta
menggunakan studi pustaka metoda dokumentasi dengan meminta data yang

relevan di Pojok Bursa Efek Jakarta Universitas Islam Indonesia Yogyakarta.

3.4. Teknik Pengumpulan Data

Dalam proses pengumpulan data, penulis menggunakan metode
dokumentasi yakni dengan mengumpulkan data tentang harga saham, kurs valuta
asing, tingkat suku bunga deposito, laporan keuangan dar perusahaan -
perusahaan yang akan diteliti guna mencari atau menghitung Deviden Payout
Ratio, Eamning Per Share dan Return On Investment. Data tersebut merupakan
data sekunder yang diperoleh dan Indonesian Capital Market Directory. Info

Pasar Modal dan literatur lain yang mendukung penchtian . Data - data im
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diambil pada Pojok Bursa Efek Jakarta Magister Manajemen Universitas islam

Indonesia Yogyakarta dan Bank Indonesia.

3.5. Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini penulis akan mengolah data dan menganalisis data
menggunakan teknik analisis regresi ganda (muluple regresion method).
Pengolahan dari pada data tersebut tidaklah menggunakan cara manual akan tetapi
dengan bantuan komputer program SPSS for Windows. Untuk langkah selanjutnya
terdapat beberapa pengujian yang harus dilakukan terhadap asumsi-asumst dasar
(Klasik). Tujuan dari pengujian ini ialah untuk mengetahui apakah hasil yang
diperoleh dari analisis memenuhi syarat dalam asumsi dasar atau kriteria Best
Linier Unbiased Estimator) yaitu koefisien estimasi yang diperoleh melalui
kuadrat terkecil (least square) dan memiliki varian yang terkecil dalam kelompok
koefisien estimasi yang berhubungan linier dengan variabel tergantung dan tidak
bias (S Adiningsih, 1998:263). Apabila asumsi-asumsi dasar tersebut tidak
dipenuhi, maka hasil yang diperoleh tidak bisa digunakan karena bisa membawa
kepada kesimpulan yang salah.

Adapun asumsi-asumsi dasar tersebut adalah:

a. Asumsi Noncolinierity of The Independent Variable

Asumsi ini berarti tidak terdapat multikolinieritas antar variabcl bebas
atau tidak ada korelasi yang kuat antara masing-masing variabel bebas. Pengujian
asumsi ini dengan cara melihat Korelasi antar vanabel bebas pada matnks

korelasi, bila ada korelasi yang kuat antar vanabel bebas berari terjadi
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multikolinieritas. Akibat adanya multikolinieritas ini maka akan sangat sulit untuk
memisahkan dan mendeteksi pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap
variabel tergantungnya. Adanya multikolinieritas ini maka akan sangat sulit untuk
memisahkan dan mendeteksi pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel
tergantungnya. Adanya multikolinieritas ini juga dapat menyebabkan perhitungan
standar deviasi dan koefisien-koefisien regresi dinilai terlalu tinggi
(overestimated), sehingga dapat menghasilkan nilai t-statistic yang terlalu rendah
(underestimated). Apabila ini terjadi maka dapat membawa kepada kesimpulan
yang menyesatkan dan beberapa variabel bebas akan tampak berhubungan tidak
linier terhadap variabel tergantung (padahal pada keadaan sebenarnya variabel-

variabel tersebut berhubungan linier).
Ada beberapa cara untuk mengatasi terjadinya multikolinieritas antara

lain:

I. Mengeluarkan atau menghapus salah satu variabel bebas yang
berkorelasi kuat dan yang mempunyai koefisien korelasi parsial (R)

yang terendah dari model analisis regresi.

o

Menggunakan analisis stepwise regression. Di dalam analisis ini, satu
variabel bebas dimasukkan dalam regresi pada satu waktu
(kesempatan). Pada langkah pertama, variabel bebas yang mempunyai
hubungan paling kuat dengan variabel tergantung, dimasukkan dalam
model persamaan. Langkah kedua. variabel bebas yang memiliki
hubungan nomor dua terhuat dengan vanabel tergantung dimasukkan

kedalam model. Langkah i dilanjutkan sampai dengan variabel bebas
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yang tidak berhubungan linier dengan variabel tergantung keluar (tidak
masuk) dalam model atau persamaan.
b. Asumsi Homoskedastisitas.

Asumsi im berarti vanasi residual sama untuk semua pengamatan. Apabila
asumsi int dilanggar, maka akan mengakibatkan estimasi koefisien dalam model
menjadi kurang akurat. Pelanggaran im biasa disebut dengan heteroskedastisitas
akan muncul dalam bentuk residual yang semakin besar kalau pengamatan
semakin besar. Masalah heteroskedastisitas bisa dideteksi dengan analisis grafik,
yaitu analisis terhadap residualnya. Anahisis it dilakukan dengan melihat sebaran
variabel residual untuk setiap pengamatan terhadap milai prediksi Y. Dengan
melihat sebaran tersebut bisa diketahui apakah nilai residual akan bertambah besar
apabila pengamatan semakin besar atau seberan tersebut cenderung sama untuk
setiap nilal pengamatan.

C. Asumsi tidak terdapat autokorelasi

Autokorelasi dapat didefinisikan sebagi terjadinya korelasi dantara data-
data pengamatan (muncuinya suatu data dipengaruhi oleh data scbelumnya).
Adanya autokorelasi bertentangan dengan salah satu asumsi dasar regresi ganda,
vaitu tidak ada autokorelasi di antara vanabel acaknya. Apabila asumsi ini
dilanggar, yang berarti terdapat korelasi di antara variabel acaknya, maka standar
deviasi dari estimasi koefisiennva tidak minimal lagi (estimasi koefisien yang
diperoleh kurang akurat jika ada autokorelasi). Selamn itu, autokorelasi juga bisa
mengakibatkan ujpi-t tidak berlaku lagr. Karena apabila up-t tetap dilakukan akan

membawa ke arah kesimpulan vang salah
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Autokorelasi sering bisa dideteksi dengan analisis terhadap residualnya.
Misalnya, dengan metode grafik akan dapat diperoleh gambaran mengenai pola
residual (scatter plot) berdasarkan waktunya. Jika pada beberapa urutan waktu
residualnya positif dan beberapa urutan waktu berikutnya negatif, dapat dipastikan
terjadi autokorelasi.

Di samping metode grafik, autokorelasi juga dapat dideteksi dengan
menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Uji ini dilakukan dengan menghitung

statistik Durbin-Watson:

n

Y (e-e )2

t-2
Durbin-Watson =

n

X ef

Keterangan : t = periode waktu
e, = residual pada periode waktu t
e.1 = residual pada satu periode sebelum t
Statistik Durbin-Watson tersebut bisa menghasilkan nilai antara 0 sampai
dengan 4. Kemudian pengujian dilanjutkan dengan membandingkan nilai statistik
dengan nilai tabel. vaitu nilai d, dan nilai d, pada jumlah n pengamatan, jumlah k
variabel bebas dan tingkat signifikansi 1% dan 5%. Kesimpulannya adalah jika
DW>d,, maka tdak ada autokorelasi positif. jika DW<d,, maka terdapat
autokorelasi positif. jika d;<DW>d,. maka tidak diketahui apakah terdaoat

autokorelas: posinf atau udak (nconclusive).
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Pada penelitian ini data yang digunakan termasuk dalam kategori data
kerat lintang (cross sectional), karena ada tujuh perusahaan yang diamati dalam
waktu yang bersamaan yaitu selama lima tahun. Oleh karena itu pada penelitian
ini penulis tidak melakukan uji asumsi tidak terdapat autokorelasi pada hasil
analisisnya karena uji asumsi tidak terdapat autokorelasi tidak bisa digunakan
pada hasil analisis untuk data jenis kerat lintang ini.

Setelah pengujian terhadap asumsi-asumsi dasar (klasik) dilakukan, maka
pemgujian selanjutnya dilakukan dengan:

a. Menghitung Koefisien-koefisien Regresi dan Korelasi

Menghitung koefisien-koefisien yang terdapat dalam analisis regresi
ganda dengan menggunakan program komputer SPSS for Windows dengan
langkah-langkah sebagai berikut:

1. Menghitung koefisien regresi masing-masing variabel bebas.

2. Menghitung standar deviasi dari masing-masing koefisien regresi.

3. Menghitung koefisien korelasi masing-masing variabel bebas dan

koefisien korelasi berganda dari model regresi tersebut.

4. Menghitung koefisien determinasi dari model regresi tersebut.

b. Menghitung Koefisien-koefisien Regresi masing-masing Variabel Bebas.

Pengujian secara parsial dengan menggunakan uji-t (r-fest) dengan

langkah-langkah scbagai berikut:

I NMembuat formulasi hipotess

Ho o /1 - 0 (lpotesis mhil)
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(1=123)

Yang berarti tidak ada hubungan yang berarti (signifikan) antara variabel
bebas (Xi) dengan variabel tergantung (Y).

H,: fi #0 (hipotesis alternatif)

(1=123)

Yang berarti ada hubungan yang signifikan antara variabel bebas (Xi)

dengan variabel tergantung (Y).

2. Menentukan level of significant yaitu menggunakan t-tabel.

3.

D1 dalam pemilihan taraf nyata atau level of significant ini belum ada

standar ukuran yang pasti. Penelitian dalam bidang ekonomi biasanya

menggunakan taraf nyata 5%.
Mencart nilai t-hitung dengan rumus :
pi
SE (i)

t-hitung =

4. Pengambilan Keputusan

Ho ditolak apabila | t-hitung| > t-tabel

¢. Menguji Koefisien Regresi Secara Serempak Dengan Menggunakan uji F (/-

test) dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Membuat formulas: hipotesis

Ho : /it = 0 (hipotesis nihil)

(1

1.2.3)
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Yang berarti tidak ada hubungan yang signifikan dari variabel-variabel
bebas (Xi) secara serempak dengan variabel tergantung (Y).
H,: i #0 (hipotesis alternatif)
(1=1,23)
Yang berarti tidak terdapat satu koefisien regresi yang berbeda atau tidak
sama dengan nol, yang berarti pula bahwa ada hubungan yang signifikan
antara variabel-variabel bebas (Xi) secar serempak dengan variabel
tergantung (Y).

2. Menentukan level of significant yaitu dengan menggunakan nilai F-tabel.

3. Menghitung F-hitung dengan rumus :

R?/k
F-hitung =

(1-R%) / (n- k-1)
4. Pengambilan keputusan
Ho diterima apabila F-hitung < F-tabel.

Ho ditolak apabila F-hitung > F-tabel.

d. Model Analisis
Untuk menguyji hipotesis mayor dan minor, digunakan analisis regresi linier
ganda, dengan rumus model :
Y= Bt B Xa+ P Xov B . Xa+ e Xy +E
Keterangan :
Y = Harga saham

X; = Tingkat suku bunga deposito bank
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X, = Nilai tukar dollar AS
X3 = Earning Per Share

Return On Investment

X4
flo = Konstantadari Y

P B2 P, Bs = Koefisien variabel-variabel bebas

€ = Vanabel acak (faktor galat)

Vanabel acak diperoleh berdasarkan koefisien nyata (sebenamya) atau
merupakan perbedaan antara nilai nyata variabel tergantung dengan nilai hitungan
menurut koefisien nyata. Dalam praktek, koefisien yang nyata tidak diketahui
besarnya dan hanya bisa diperoleh dugaan (estimator) dani koefisien itu. Oleh
karena itu faktor galat juga tidak diketahui besarnya dan hanya bisa diketahui /
dihitung residualnya, atau dengan kata lain, residual adalah nilai dugaan dari

faktor galat.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Deskriptif
4.1.1. Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga pada hakekatnya merupakan harga yang
terjadi di pasar uang dan pasar modal. Tingkat bunga mempunyai fungsi
alokatif dalam perekonomian, khususnya dalam penggunaan uang dan
modal (Nopirin,1985:194).

Menurut kaum klasik, tingkat bunga merupakan hasil interaksi
antara tabungan dan investasi. Tabungan adalah fungsi dari tingkat bunga,
maka makin tinggi tinggi pula keinginan masyarakat untuk menabung.
Investasi juga merupakan fungsi dari tingkat bunga, makin tinggi tingkat
bunga maka akan semakin kecil pula keinginan untuk berinvestasi.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan maka
perkembangan Tingkat Suku Bunga perusahaan pembiayaan (non bank)
yang terdaftar di BEJ yang diteliti selama periode 1997 hingga 2001 dapat

dilihat pada tabel 4.1 berikut:
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Tabel 4.1
Tingkat Suku Bunga Perusahaan Pembiayaan (non bank)
di Bursa Efek Jakarta Periode 1997 — 2001
(dalam persen)

Tahun Suku Bunga Perkembangan (%)
1997 38.44

1998 12.51 -07.46

1999 14.53 16.15

2000 17.62 21.27

2001 12.93 -26.62

Sumber : data diolah 2005,

Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu lima tahun
periode penelitian perkembanganTingkat Suku Bunga pada tahun 1998
menurun sebesar 67,46%, yaitu dari 38,44% pada tahun 1997 menjadi
12,51% tahun 1998, tahun 1999 tingkat suku bunga deposito bank
mengalami peningkatan sebesar 16,15%, dari 12,51% tahun 1998 menjadi
14,53% pada tahun 1999, sedangkar perkembangan tingkat suku bunga
pada tahun 2000 meningkat sebesar 21,27% dari 14.53% tahun 1999
meningkat menjadi 17,62% pada tahun 2000 dan pada tahun 2001 tingkat
suku bunga deposito bank mengalami penurunan sebesar 26,62% yaitu

dari 17,62% pada tahun 2000 menurun menjadi 12,93% pada tahun 2001.

Nilai Tukar Dollar AS (Kurs)

Nilai Tukar Dollar AS sangat penting artinya terhadap
perkembangan investasi di pasar modal. sebagai contoh adalah
melemahnya nilai kurs akan menyebabkan membengkaknya biaya import,

apabila hal ini tidak disertai dengan naiknya eksport maka hal tersebut
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akan menyebabkan industri lesu yang kemudian merambat kepada lesunya
pasar modal.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan maka
perkembangan nilai tukar dollar AS perusahaan pembiayaan (non bank)
yang terdaftar di BEJ yang diteliti selama periode 1997 hingga 2001 dapat
dilihat pada tabel 4.2 berikut:

Tabel 4.2
Nilai tukar dollar AS Perusahaan

Pembiayaan (non bank) di Bursa Efek Jakarta
Periode 1997 — 2001

(dalam rupiah)
Tahun Nilai Tukar Perkembangan (%)
1997 8068
1998 7100 -12.00
1999 9380 32.11
2000 10400 10.87
2001 8940 -14.04

Sumber : Data diolah 2004, Lampiran

Dari tabel 4.2. diketahui bahwa selama kurun waktu lima tahun
periode penelitian perkembangan nilai tukar dollar AS perusahaan
pembiayaan (non bank) yang diteliti pada tahun 1998 mengalami
penurunan sebesar 12% yaitu dari Rp. 8068 pada tahun 1997 menurun
menjadi Rp. 7100 tahun 1998, untuk tahun 1999 nilai tukar dollar AS
mengalami peningkatan yaitu sebesar 32,11% dari Rp. 7100 pada tahun
1998 meningkat menjadi Rp. 9380 tahun 1999, sedangkan pada tahun
2000 nilai tukar dollar AS mengalami peningkatan sebesar 10,87% dan
pada tahun 2001 mengalami penurunan sebesar 14,04% yaitu dari Rp.

10400 pada tahu 2000 menjadi Rp. 8940 pada tahun 2001.
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4.1.3. Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share yaitu perbandingan laba setelah pajak yang
diperoleh perusahaan dengan jumlah lembar saham yang beredar. Laba
per lembar saham (earning per share) merupakan alat ukur vang berguna
untuk membandingkan laba dari berbagai satuan usaha yang berbeda dan
untuk membandingkan laba suatu perusahaan dari waktu ke waktu jika
terjadi perubahan dalam struktur modal.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan maka
perkembangan Earning Per Share (EPS) perusahaan pembiayaan (non
bank) yang diteliti selama periode 1997 hingga 2001 dapat dilihat pada
tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3
Earning Per Share (EPS)

Perusahaan Pembiayaan(non bank) di Bursa Efek Jakarta
Periode 1997-2001

(dalam rupiah)

Perusahaan 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
PT. BBL. Dharmala Finance 24| -1634] -938] -1126 -148
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 17 -5784 365 -550 167
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 41 -35 19 20 15
PT. Indocitra Finance 112 -67 -44| -103 -111
PT. Pacific utama 37| -3869] -732| 1322 196
PT. Sinar mas Multiartha 149! -13950 563 -28 -194

Rata - rata 63.33]-4223.17| -127.83} -77.50{ -12.50

Sumber : Data diolah 2004, Lampiran
Dari tabel 4.3. diketahui bahwa selama kurun waktu lima tahun
periode penelitian Earning Per Share (EPS) rata-rata perusahaan yang

diteliti berturut — turut mencapai Rp.63.33. Rp. -4223,17, Rp. -127.83.
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Rp.-77,50 dan Rp.-12,50 pada masing — masing periode. Earning Per
Share (EPS) terendah yang dicapai masing ~masing periode menunjukkan
Rp.17, Rp. -13950, Rp. -938, Rp. -1126 dan Rp.-194, sedangkan tingkat
Earning Per Share (EPS) tertinggi mencapai Rp.149, Rp.-35, Rp.563,
Rp.1322 dan Rp.196.

Berdasarkan tabel 4.3. tersebut juga terlihat bahwa jumlah
perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdaftar di BEJ sebagian besar
memiliki nilai EPS negatif, hal ini berarti bahwa banyak perusahaan
pembiayaan (non bank) yang mengalami kerugian karena belum mampu
menghasilkan laba dari pengelolaan aktivanya.

Return On Invesment (ROI)

Return on investment adalah salah satu bentuk dari rasio
profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan
perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang
digunakan untuk operasi perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
(Munawir, 1983).

Berdasarkan hasil perhituhgan yang telah dilakukan maka
perkembangan Return On Investment (ROI) perusahaan pembiayaan (non
bank) yang terdaftar di BEJ yang diteliti selama periode 1997 hingga 2001

dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut:




Tabel 4.4

Return On Invesment (ROI)
Perusahaan Pembiayaan (non bank) di Bursa Efek Jakarta

Periode 1997 - 2001

(dalam persentase)
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Perusahaan 1997 1998 1999 | 2000 | 2001
PT. BBL. Dharmala Finance -17.02 | -17.79 | 7.58 |-23.26 | -2.75
PT. Bunas Finance Indonesia TBk| 0.15 -67.72 | 484 |-23.14| 7.82
PT. Clipan Finance Indonesia tbk | 0.72 -0.82 1.83 | 3.85 2.48
PT. Indocitra Finance 1.14 -2.55 -2.01 | -5.16 | -5.69
PT. Pacific utama 0.39 -45.54 |-12.35] 52.12 | 13.59
PT. Sinar mas Multiartha 0.37 -26.99 | 2029 | -2.43 | -34.82
Rata-rata -2.38 -26.90 | 3.36 0.33 | -3.23

Sumber : Data diolah 2004, Lampiran

Dari tabel 4.4. diketahui bahwa selama kurun waktu lima tahun
periode penelitian Return On Invesment (ROI) rata-rata perusahaan yang
diteliti berturut — turut mencapai -2,38%, -26,90%, 3,36%, 0,33% dan -
3,23% pada masing — masing periode. Return On Invesment (ROI)
terendah yang dicapai masing —masing periode menunjukkan -17,02%, -
67,72%, -12,35%, -23.26% dan -34,82%, sedangkan tingkat Return On
Invesment (ROI) tertinggi mencapdi 1,14%, -0,82%, 20,29%, 52.12% dan
13,59%.

Berdasarkan tabel 4.4. tersebut Juga terlihat bahwa jumlah
perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdafatar di BEJ sebagian besar
memiliki nilai ROI negatif, hal ini berarti bahwa banyak perusahaan
pembiayaan (non bank) yang mengalami kerugian karena belum mampu

menghasilkan laba dari pengelolaan aktivanya.
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Harga saham adalah harga suatu saham yang sedang berlangsung

dalam suatu pasar modal (Undang-Undang No.8 tahun 1995). Jika bursa

tutup maka harga pasarnya adalah terbesar pada saat penutupan (Closing

Price). Harga pasar pada hakekatnya merupakan pencrimaan besarnya

pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan

dalam perusahaan. Dalam penelitian ini harga saham diukur dengan nilai

closing price atau harga penutupan. Harga saham penutupan merupakan

harga yang diminta oleh penjual atau pembeli pada saat akhir hari bursa.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan maka

perkembangan Harga saham perusahaan pembiayaan (non bank) yang

terdaftar di BEJ yang diteliti selama periode 1997 hingga 2001 dapat

dilihat pada tabel 4.5 berikut:

Tabel 4.5
Harga Saham
Perusahaan Pembiayaan (non bank) di Bursa Efek Jakarta
Periode 1997 — 2001

(dalam rupiah)
Bank 1997 1998 1999 2000 | 2001
PT. BBL. Dharmala Finance 1600 1400 350 125 40
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 325 50 200 230 170
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 250 225 475 255 110
PT. Indocitra Finance 400 150 525 160 170
PT. Pacific utama 1525 1525 1525 170 255
PT. Sinar mas Multiartha 675 1675 1575 600 185
Rata - rata 795.83] 837.50] 775.00; 256.67 155.00]

Sumber : Data diolah 2004, Lampiran

Dari tabel 4.6. diketahui bahwa selama kurun waktu lima tahun

periode penelitian Harga saham rata-rata bank-bank yang diteliti berturut —
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turut mencapai Rp.795,83 Rp.837,50 Rp.775 Rp.256,67 dan Rp.155 pada
masing — masing periode. Tingkat Harga saham terendah yang dicapai
masing —masing periode menunjukkan Rp.75,00 Rp.40,00 Rp.25,00 dan
Rp.35.00 sedangkan tingkat Harga saham tertinggi mencapai Rp.1600,00

Rp.1675,00 Rp.1575.00 Rp. 600,00 dan Rp.255.00.

4.2. Analisis Statistik

Sesuai dengan perumusan masalah dan hipotesis yang telah
dikemukakan sebelumnya, model yang dipergunakan dalam menganalisis
data adalah Analisis Regresi Linier Berganda dengan memanfaatkan
penggabungan data (data pooling) dari 6 (enam) perusahaan pembiayaan
(non bank) selama 5 tahun yaitu tahun 1997, 1998, 1999, 2000 dan 2001.

Sebelum dilakukan analisis regresi linier berganda maka dilakukan
uji persyaratan regresi (asumsi klasik) agar kesimpulan yang diperoleh tidak
menghasilkan nilai yang bias.

4.2.1 Pengujian Asumsi Klasik

Terdapat 3 penyimpangan asumsi klasik yang dapat terjadi dalam
penggunaan model regresi linier berganda yaitu : Multikolinieritas.
Heterokedasitas, dan Autokorelasi. (Gujarati, 1993 : 157). Apabila terjadi
penyimpangan asumsi ini. maka model yang digunakan tidak bersifat BLUE
(Best Linier Untiasced estimator). oleh karena itu perlu dideteksi terlebih

dahulu kemungkinan terjadinya penyimpangan tersebut.
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Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah situasi adanya hubungan variabel —
variabel bebas diantara satu dengan lainnya. Dalam hal ini disebut
variabel - variabcl bebas tidak orthogonal. Variabel yang bersifat
orthogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi sesaimanya sama
dengan nol. Jika terdapat korelasi yang sempuma diantara sesama
variabel — variabel bebas ini sama dengan satu , maka koefisien
regresinya tidak dapat ditaksir dan nilai standar error setiap koefesien
regresi menjadi tidak terhingga.

Hasil uji multikolinieritas dapat ditunjukkan pada tabel 4.6
berikut:

Tabel 4.6

Uji Multikolinientas

Variabel Bebas ,l\OCf. .| Nilai Kritis Keterangan \
Korelasi

X, dan X, -0,160 0.8 Tidak Terjadi Multikolinieritas

X, dan X3 0.225 0,8 Tidak Terjadi Multikolinieritas

X, dan X; 0,136 0.8 Tidak Terjadi Multikolinieritas
X> dan X; 0440 | 08 | Tidak Terjadi Multikolinieritas
X, dan X 0417 | 0.8 Tidak Terjadi Multikolinieritas |
XadanX: | 055 | 08 | Tidak Terjadi Multikolinieritas
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2005

—

Berdasarkan Tabel 4.6 di atas nilai koefisien korelasi untuk
keenam variabel bebas vang terdiri dari Tingkat Bunga Deposito. Nilai
tukar dollar AS. EPS dan ROI memiliki nilai koefisien korelasi dibawah
0.8. schingga model regrest vang digjukan dalam penelitan i tidak

mengandung gejala Multihohnieritas

40
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2) Uii Autokorelasi
Menurut Algifari (1997 : 79) mengemukakan bahwa otokorelasi
berarti bahwa adanya korelasi antara anggota sampel yang diurutkan
berdasarkan waktu.
Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi
dilakukan dengan pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Uji Dw),

dengan jumlah observasi (N=30) diperoleh nilai sebagai berikut :

DL =1,143 4 -DL =2.857
DU =1,739 4 - DU =226l
Tabel 4.7
Pengukuran Autokorelasi
Dw Kesimpulan
0 sampai dengan 1,143 Ada autokorelasi

1,143 sampai dengan 1,739 | Tanpa kesimpulan
1,739 sampai dengan 2,261 | Tidak ada autokorelasi
1 2,261 sampai dengan 2,857 | Tanpa kesimpulan

| 2,857 sampai dengan 4 Ada autokorelasi
Sumber : Tabel durbin Watson

Pengujian ini dilakukan untuk mencari ada atau tidaknya autokorelasi
dengan melakukan uji Durbin Watson (DW), dan diperoleh hasil DWiyung
sebesar 1,756, Berdasarkan Tabel 4.7 DWyyu terlctak diantara 1,739
(DU) sampai dengan 2,261 (4-DU). Dengan demikian DW jatuh pada
daerah tidak ada autokorelasi, sehingga dapat dinyatakan tidak terdapat
autokorclasi dalam model.
3) Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah  variasi residual tidak sama untuk

semua pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah

41
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terjadi penyimpangan model karena varian gangguan berbeda antara satu
observasi ke observasi lain.

Pengujian terhadap heteroskedastisitas dilakukan plot residual
yaitu dengan melihat sebaran residual untuk setiap pemngamatan
terhadap nilai prediksi Y. Jika diketemukan plot residual membentuk
pola tertentu maka terjadi gejala heterosekedastisitas. Hasil pengujian

heteroskedastisita dapat ditunjukkan pada gambar 4.1 bertkut :

Scatterplot
Dependent Variable: Harga Saham (Y)
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Gambar 4.1. Uji Heteroskedastisitaas

Berdasarkan gambar diatas terlihat data residual menyebar bark
diatas maupun dibawan titik 0 dan tidak membentuk pola tertentu.
Dengan demikian model regresi yang diajukan dalam penelitian ini tidak

terjadi gejala Heteroskedastisitas.
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4.2.2. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor
eksternal dan internal yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan
pembiayaan (non bank) di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1997 - 2001
dapat dilihat dalam tabel 4.8 berikut.

Tabel 4.8

Rekapitulasi Hasil Regresi Linier Berganda
Berdasarkan Data Poooling Antara Cross Section Dan Time Senes
Atas Variabel-Variabel Penelitian

Koefisien t hitung Prob Kesimpulan
Variabel Regresi Std, Error ‘
(Constant) 966,909 1039,237
Suku Bunga 12,810 10,897 1,176 0,251 TS
Kurs -0,081 0,106 -0,762 0453 TS
EPS -0,083 0,047 -1,777 0,088 TS
ROI 2,604 5,892 0,442 0,662 TS
Multiple R 0,477
R Square 0,227
N 30
F hitung 1,839
Prob, 0,153

Sumber : Data hasil regresi, 2005

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut :

Y=a+bX;+bXo +b:Xs+bsXy +e

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda
maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi

pada perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdaftar di Bursa Efck Jakarta.

sebagar berikut:
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Y =966.909 +12,810X, - 0,081X; - 0,083 X; — 0,402 X,

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai
faktor eksternal dan internal yang mempengaruhi harga saham, maka dapat
diberikan interpretasi sebagai berikut:

Nilai konstanta sebesar 966,909 yang berarti bahwa jika tidak ada
variabel bebas yang terdiri Tingkat Bunga Deposito, Nilai tukar dollar AS,
EPS dan ROl yang mempengaruhi harga saham, maka besamya harga saham
akan sebesar Rp.966,909.

Tingkat Bunga Deposito mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Harga Saham, dengan koefisien regres: sebesar 12,810 yang artinya apabila
Tingkat Bunga Deposito meningkat sebesar 1 %, maka Harga Saham akan
meningkat sebesar Rp.12,810.- dengan asumsi bahwa variabel Nilai tukar
dollar AS (X;), Earning Per Share (X3) dan Return On Invesment (X4) dalam
kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa
antara Tingkat Bunga Deposito dan Harga Saham menunjukkan hubungan
yang searah. Tingkat Bunga Deposito  yang semakin meningkat
mengakibatkan Harga Saham meningkat, begitu pula dengan Tingkat Bunga

Deposito yang semakin menurun maka Harga Saham akan menurun.

Nilai tukar dollar AS (X,) mempunyat pengaruh yang negatif terhadap
Harga Saham, dengan koefisien regresi sebesar -0,081 yang artinya apabila
Nilai tukar dollar AS meningkat sebesar 1 rupiah, maka Harga Saham akan
menurun sebesar Rp.-0,081,- dengan asumsi bahwa variabel Tingkat Bunga

Deposito (X,), Lurning Per Share (X3) dan Return On [nvesment (X4) dalam
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kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa
antara Nilai tukar dollar AS (X;) dan Harga Saham menunjukkan hubungan
yang berlawanan. Nilai tukar dollar AS (X2) yang semakin meningkat
mengakibatkan Harga Saham menurun, begitu pula dengan Nila: tukar dollar
AS (X;) yang semakin menurun maka Harga Saham akan meningkat.
Lcarning Per Share (X:) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
Harga Saham, dengan koefisien regresi sebesar -0,083 yang artinya apabila
Earning Per Share (X3) meningkat sebesar 1 rupiah, maka Harga Saham akan
menurun sebesar Rp.-0,083,- dengan asumsi bahwa variabel Tingkat Bunga
Deposito (X;), Nilai tukar dollar AS (X;) dan Return On Invesment (Xy)
dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini, berarti
bahwa antara Farning Per Share (X;) dan Harga Saham menunjukkan
hubungan yang berlawanan. Larning Per Shar (X3) yang semakin meningkat
mengakibatkan Harga Saham menurun, begitu pula sebaliknya jika Farning
Per Share (X3) yang semakin menurun maka Harga Saham akan meningkat.
Hasil i bertentangan dengan hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa
adanya pengaruh positif Karning Per Share (EPS) terhadap harga saham. Hal
ini disebabkan karena setiap kenaikan harga saham maka penurunan EPS dan
nilai EPS untuk perusahaan pembiayaan (non bank) sebagian besar negatif.
Return On Invesment (X3) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Harga Saham, dengan koefisien regresi sebesar 2,604 yang artinya apabila
Retur On Invesment (X;) memingkat sebesar | persen, maka Harga Saham

akan meningkat sebesar Rp.2,604,- dengan asumsi bahwa variabel Tingkat
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Bunga Deposito (X|), Nilai tukar dollar AS (X;), dan Liarning Per Share (X3)
dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti
bahwa antara Refurn On Invesment (X;) dan Harga Saham menunjukkan
hubungan yang searah. Return On Invesment (X,) yang semakin meningkat
mengakibatkan Harga Saham meningkat, begitu pula sebaliknya jika Return

On Invesment (X4) yang semakin menurun maka Harga Saham akan menurun.

4.3.1. Hasil Uji Regresi Serentak
Tabel di bawah ini merupakan hasil dari uji F yang menggunakan

program SPSS for Windows, yaitu :

Tabel 4.8
Hasil Uji Anova
ANOVAP
Modcl Sum of Squares df Mecan Squarc F Sig.
1 Regression 2155787822 4 538946 956 1.839 153
Residual 7326382.178 25 | 293055.287
Total 9482170.000 29

a
Predictors: (Constant), ROI (X35), Tingkat Bunga (X 1), Nilai Tukar Dollar AS (X2), EPS (X4)

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

Sumber : Hasil Olah Data SPSS

Untuk menginterpretasikan data di atas kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara Tingkat Bunga Deposito
(X1), Nilai tukar dollar AS (X, Earning Per Share (X3) dan Return

On Invesment (X ) secara bersama-sama terhadap Harga Saham.
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Ha : Ada pengaruh vang signifikan antara rasio Tingkat Bunga Deposito
(X1) Nilai tukar dollar AS (X3), Karning Per Share (X3) dan Return
On Invesment (X ;) secara bersama-sama terhadap Harga Saham.
Jika F hitung < F b maka Ho diterima dan Ha ditolak
Jika F piwng > F whe maka Ho ditolak dan Ha diterima
Berdasarkan derajat kebebasan DF (c;k;N-k-1) = F 54,45, , diperoleh F tabel
sebesar 2,7587.
Dalam pengambilan kesimpulan ini dapat diperjelas lagi dengan

gambar 4.1 sebagai berikut:

Daerah

Daerah

2.7587 1.839
Gambar 4.2 Uji Distribusi F

Dari tabel 4.8 di atas di dapat F pjune sebesar 1,839 dengan taraf
signifikansi 0,153. Hal ini menunjukkan bahwa F nitung lebih besar dari Fny
yang nilainya 2,7587. Karena F yiune < F a0 (1,839 < 2.7587), maka Ha
ditolak dan menerima Ho. Ini menunjukkan bahwa Tingkat Bunga Deposito
(X1) Nilai tukar dollar AS (Xy), Earning Per Share (X3;) dan Retum On
Invesment (X,) secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Harga Saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) vang
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terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Kemudian untuk menunjukkan berapa persen Harga Saham yang
dapat dijelaskan oleh kelima variabel bebasnya dapat dilihat dari tabel 4.10
dibawah ini:
Tabel 4.10

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

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Modcl R R Squarc Square thc Estimate | Durbin-Watson
1 477 227 104 541.34581 1.756

a. Predictors: (Constant), ROI (X5). Tingkat Bunga (X 1), Nilai Tukar Dollar AS
(X2). EPS (X4)

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)
Sumber : Data Sekunder diolah, 2005

Dari tabel 4.10 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (R?)
sebesar 0,227. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,227, maka dapat
diartikan bahwa 22,7% Harga Saham dapat dijelaskan oleh keempat variabel
bebas yang terdini dari Tingkat Bunga Deposito (X1), Nilai tukar dollar AS
(X2), Earning Per Share (X3) dan Return On Invesment (X,). Sedangkan
sisanya sebesar 77,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan
dalam model penelitian.

Dalam kolom yang paling kanan terlthat nilai Standard Error of the
Estimate (Standar eror penaksiran) sebesar 541.34581. Nilai ini lebih kecil
dari pada standar deviasi pada Harga Saham sebesar 571,81411. Hal ini dapat
menjelaskan bahwa model regresi lebih baik dalam bertindak sebagai

prediktor Harga Saham dari pada rata-rata Harga Saham itu sendiri.
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4.3.2. Hasil Uji Regresi Parsial

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari
perbandingan antara  thune dengan ftuny akan dijadikan dasar untuk
pengambilan keputusan. Tabel 4.8 yang berisi hasil persamaan regresi pada
variabel-variabel penelitian akan memperlihatkan hasil dan tyw,, yang
dikeluarkan oleh output olah data dengan menggunakan SPSS for Windows.
Dari tabel tersebut terlihat nilai thiwne untuk masing-masing vanabel
bebasnya telah diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan dengan cara membandingkannya dengan tipe -

Pengujian terhadap koefisien regresi Tingkat Bunga Deposito (X;)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis
yang menyatakan :

Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara Tingkat Bunga Deposito,

secara parsial terhadap Harga Saham.

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara Tingkat Bunga Deposito,

secara parsial terhadap Harga Saham..

JiKa -t abet <t ung < t we maka Ho diterima dan Ha ditolak

JiKa t pitung > € iabel ataut hinng < -t bt Maka Ho ditolak dan Ha ditenma
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Dalam pengambilan kesimpulan ini dapat diperjelas lagi dengan

gambar 4.3 sebagai berikut:

Daerah Daerah

Daerah

-2.059 1.176 2.059
Gambar 4.3 Pengujian Terhadap Koefisien Regresi Tingkat

Bunga Deposito
Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan
sebesar a = 5% dan dengan derajat kebebasan df (n-k-1) = 2,059. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai thjm, sebesar 1,176, Dengan
demikian tyune lebih kecil dari tun (1,176 < 2,059) maka Ho ditenima dan
Ha ditolak artinya Tingkat Bunga Deposito secara parsial tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham.

Pengujian terhadap koefisien regresi Nilai tukar dollar AS (X3

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara rasio Nilai tukar dollar
AS (Xy), secara parsial terhadap Harga Saham.

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara rasio Nilai tukar dollar AS

(X3), secara parsial terhadap Harga Saham..

50



51

Jika -t uper <t pitng < t abel Maka Ho diterima dan Ha ditolak
Jika t hitung > t tabel ataut hitmng < -t ahet Maka Ho ditolak dan Ha diterima
Dalam pengambilan kesimpulan ini dapat diperjelas lagi dengan

gambar 4 .4 sebagai berikut:

Daerah Daerah

Daerah

2059 0762 2.059

Gambar 4.4 Pengujian Terhadap Koefisien Regresi Nilai tukar

dollar AS (X3)

Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan
sebesar a = 5% dan dengan derajat kebebasan df (n-k-1) = 2,059. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai tpjw,e  sebesar —-0,787. Dengan
demikian tpiyn, lebih kecil dan tyn (-0,762 < 2,059) maka Ho diterima dan
Ha ditolak artinya Nilai tukar dollar AS (X;) secara parsial tidak berpengaruh

signifikan terhadap Harga Saham.

¢. Pengujian terhadap koefisien regresi Earning Per Share (X;)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :
Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara rasio Farning Per Share
Ratio (X;), secara parsial terhadap Harga Saham

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara rasio Larming Per Share (X),
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secara parsial terhadap Harga Saham.

JiKa -t abet <t nitmg < t tabes maka Ho diterima dan Ha ditolak

J1Ka t hitung >  tabel atau t hitung < ~t wber Maka Ho ditolak dan Ha diterima
Dalam pengambilan kesimpulan ini dapat diperjelas lagi dengan

gambar 4.5 sebagai berikut:

Daerah Daerah

-2.059 1.777 2.059

Dacrah

Gambar 4.5 Pengujian Terhadap Koefisien Regresi
Earning Per Share (X;)

Dengan pengujian dua sist yang menggunakan tingkat signifikan
sebesar o = 5% dan dengan derajat kebebasan df (n-k-1) = 2,059. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai thm, Sebesar -1,777. Dengan
demikian tpuy, lebih kecil dari tyng (1,777 < 2,059) maka Ho diterima dan
Ha ditolak artinya fzarning Per Share (X;) secara parsial tidak berpengaruh

signifikan terhadap Harga Saham.

e. Pengujian terhadap koefisien regresi Return On Invesment (X)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :

Ho : Tidak ada pengarul yang signifikan antara rasio  Return On

4
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Invesment (X,), secara parsial terhadap Harga Saham.

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara rasio Rerurn On Invesment
(Xy, secara parsial terhadap Harga Saham.
Jika -t o <t htng < U wbet Maka Ho diterima dan Ha ditolak
JIKa tpyung > tiabel wtaut hitwg < -t whet Maka Ho ditolak dan Ha diterima
Dalam pengambilan kesimpulan ini dapat diperjelas lagi dengan

gambar 4.6 sebagai berikut:

Paerah Daerah

N
|

-2.059 0.442 2.059

Gambar 4.6 Pengujian Terhadap Koefisien Regresi
Return On Invesment (Xy)

Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan
sebesar a = 5% dan dengan derajat kebebasan df (n-k-1) = 2,059. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai tyun, Sebesar 0,442, Dengan
demikian the lebih kecil dari tyng (0,442<2.059) maka Ho diterima
dan Ha ditolak artinya Return On Invesment (X,) secara parsial tidak

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.

4.4. Pembahasan dan Implikasi

Berdasarkan hasil anahisis diatas menunjukkan bahwa tidak terdapat

N
D%
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pengaruh yang signifikan pada rasio keuangan yang terdiri dari Tingkat Bunga
Deposito (X/), Nilai tukar dollar AS (X2), Earning Per Share (X 3) dan Return On
Invesment  (X,) baik secara signifikan maupun secara parsial terhadap Harga
Saham pada perusahaan yang go publik di Bursa Efek Jakarta.

Hasil analisis ini berlawanan dengan hasil analisis yang dilakukan oleh
Denny Candradi yang menyimpulkan bahwa Eaming Per Share mempunyai
pengaruh yang dominan dibanding Dividen Yield dan tingkat suku bunga
deposito. Hasil analisis ini EPS tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham. Hal ini disebabkan karena EPS merupakan perbandingan antara laba
bersih dengan jumlah lembar saham beredar. Secara dekskriptive perusahaan
pembiayaan (non bank) yang dijadikan sampel dalam penelitian ini , pada periode
penelitian sebagian besar mengalami kerugian atau kinerjanya rendah. Hal ini
dapat ditunjukkan pada rata-rata EPS perusahaan hampir pada setiap periode
pengamatan bernilai negatif kecuali pada tahun 1997 yang bemilai positif. Pada
tahun 1998 yaitu pada awal tetjadinya krisis ekonomi, nilai rata-rata EPS ini
minus tinggi sekali, yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan sangat buruk
dalam menghasilkan laba perusahaan. Akibat rendahnya kinerja perusahaan ini
dalam memperoleh keuntungan atau laba merupakan sinyal yang buruk bagi
investor yang akan menanamkan modal pada perusahaan pembiayaan (non Bank )
di Bursa Efek Jakarta, sehingga tidak mampu memberikan perubahan terhadap
nilai pasar (harga saham).

Rendahnya Kinerja perusahaan | juga berpengarub terhadap return on

mvestmen yang merupakan perbandingan laba bersih dengan total aktivanya.
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Artinya perusahaan pembiayaan (non bank) tidak mampu menghasilkan laba
dalam mengelola selurubh modal yang ada. Akibatnya banyak investor yang
meninggalkan perusahaan tersebut untuk berpindah pada perusahaan lain yang
dapat diprediksikan mampu memberikan keuntungan. Dengan demikian ROI tidak
berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) di
Bursa Efek Jakarta. Hal ini disebabkan karena salah satu tujuan perusahaan adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan berusaha meningkatkan Harga
Saham, karena Harga Saham merupakan nilai sekarang dari aliran kas yang
diharapkan akan diterima. Semakin tinggi Harga Saham, semakin tinggi pula
tingkat kemakmuran investor.

Sedangkan faktor eksternal baik nilai tukar kurs Dollar AS, dan tingkat
suku bunga tidak terbukti secara signifikan terhadap harga saham. Hasil ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Sri Yuli Waryati pada tahun
1996 yang menyatakan bahwa faktor suku bunga deposito bank tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham. Kurs valuta asing sangat penting artinya
terhadap perkembangan investasi di pasar modal. sebagai contoh adalah
melemahnya nilai kurs akan menyebabkan membengkaknya biaya import, apabila
hal ini tidak disertai dengan naiknya eksport maka hal tersebut akan menyebabkan
industri lesu yang kemudian merambat kepada lesunya pasar modal. Begitu
tingkat bunga. dimana tingkat suku bunga pada hakekatnya merupakan harga yang
terjadi di pasar uang dan pasar modal. tingkat bunga mempunyai fungsi alokatif
dalam perckonomian, khususnya dalam penggunaan uang dan modal. Menurut

kaum Kklasik, tingkat bunga merupakan hasil interaksi antara tabungan dan
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investasi. Tabungan adalah fungsi dari tingkat bunga, maka makin tinggi tinggi
pula keinginan masyarakat untuk menabung. Investasi juga merupakan fungsi dari
tingkat bunga, makin tinggi tingkat bunga maka akan semakin kecil pula
keinginan untuk berinvestasi. Dalam kenyataanya selama periode penelitian kedua
nilai ini sangat berfluktuatif, sehingga tidak mampu diprediksikan apakah investor
akan menanamkan modalnya dalam bentuk valuta asing, atau investasi dalam
bentuk tabungan. Akibat fluktuasi nilai kedua variabel ini tentu memberikan risiko
yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat keuntungan yang diperoleh pada
investasi ini. Hal inilah yang menyebabkan kurs (nilai tukar dollar AS) dan

tingkat bunga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.
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S.1.

BABV

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dan penelitian ini adalah:

1.

b2

Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa rasio
keuangan Suku bunga deposito bank (X1), kurs dollar AS (X;), Earning Per
Share(X3) dan Return On [nvestment (X,) secara bersama-sama tidak
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham dan pengaruhnya hanya sebesar
sebesar 22,7% dan sisanya sebesar 77 2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
yang tidak masuk dalam model penelitian ini. Dengan demikian hipotesis
pertama yang menyatakan faktor suku bunga deposito bank, kurs dollar, serta
analisis rasio keuangan yang terdiri dari, Farming Per Share dan Return On
Investmen berpengaruh secara serempak dan signifikan terhadap indeks harga
saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta tidak terbukti.

Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa faktor tingkat
bunga deposito bank, nilai tukar dollar AS, Eaming per share, dan Return On
Investmen tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.
Dengan demikian hipotesis dalam penelitian tidak sepenuhnya terbukti. Hal
tersecbut menunjukkan bahwa sebagian besar investor dalam melakukan

transaksi saham pada perusahaan pembiayaan (non bank) di Bursa Efek
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Jakarta selama periode penelitian hanya memperhatikan besarnya dividen
yang diperoleh dari sejumlah modal yang diinvestasikan oleh perusahaan,
tetapi tidak mempertimbangkan suku bunga deposito, kurs dollar, laba per
lembar saham dan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal untuk

menghasilan laba.

5.2. Saran
1. Bagi Investor
Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada perusahaan
pembiayaan (non bank) sebaiknya harus benar-benar teliti dalam menganalisa
saham sehingga mendapatkan keuntungan sesuai dengan yang diharapkan.
Faktor eksternal yang terdini dari tingkat bunga dan nilai tukar dollar AS dan
faktor internal yang terdiri dari rasio Farning Per Share dan Return On
Invesment juga belum mampu memberikan kontribusi terhadap harga saham,
maka sebaiknya kedua faktor ini tidak perlu diperhatikan dalam melakukan
investasi sebelum adanya bukti secara empinis mempengaruhi harga saham.
2. Saran Penelitian Lanjutan
Penelitt menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dan sempurna.
Untuk itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya
periode penclitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan informasi
yang lebih mendukung. Jumlah sampel yang digunakan dapat ditambah dan

dapat diperluas ke beberapa sektor perusahaan. Jumiah rasio keuangan yang

S8
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dijadikan sebagai model penelitian diperbanyak sehingga nantinya diharapkan

kesimpulan yang diperoleh lebih sempurna.

h
0
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LAMPIRAN



_.ampiran 1 Daftar Nama Perusahaan Sampel

PS
Perusahaan 1997 1998 1999 2000 2001
>T. BBL. Dharmala Finance 24 -1634 -938 -1126 -148
>T. Bunas Finance Indonesia TBk 17 -5784 365 -550 167
?T. Clipan Finance Indonesia tbk 41 -35 19 20 15
PT. Indocitra Finance 112 -67 44 -103 -111
PT. Pacifiv utama 37 -3869 -732 1322 196
PT. Sinar mas Multiartha 149 -13950 563 -28 -194
Rata - rata 63,33| -4223,17 -127,83 -77,50 -12,50
ROI
Bank 1997 1998 1999 2000 2001
PT. Bbl. Dharmala Finance -17,02 -17,79 7,58 -23,26 -2,75
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 0,15 -67,72 4,84 -23,14 7,82
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 0,72 -0,82 1,83 3,85 2,48
PT. Indocitra Finance 1,14 -2,55 -2,01 -5,16 -5,69
PT. Pacifiv utama 0.39 45,54 -12,35 52,12 13,59
PT. Sinar mas Multiartha 0,37 -26,99 20,29 -2,43 -34,82
Rata-rata -2,38 -26,90 3,36 0,33 -3,23
HARGA SAHAM
Bank 1997 1998 1999 2000 2001
PT. BBL. Dharmala Finance 1600 1400 350 125 40
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 325 50 200 230 170
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 250 225 475 255 110
PT. Indogitra Finance 400 150 525 160 170
PT. Pacifiv utama 1525 1525 1525 170 255
PT. Sinar mas Multiartha 675 1675 1575 600 185
Rata - rata 795,83 837,50 775,00 256,67 155,00
kurs rupiah
Bank 1997 1998 1999 2000 2001
PT. Bbl. Dharmala Finance 8068 7100 9380 10400 8940
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 8068 7100 9380 10400 8940
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 8068 7100 9380 10400 8940
PT. Indocitra Finance 8068 7100 9380 10400 8940
PT. Pacifiv utama 8068 7100 9380 10400 8940
PT. Sinar mas Multiartha 8068 7100 9380 10400 8940
SBI
Bank 1997 1998 1999 2000 2001
PT. Bbl. Dharmala Finance 38,44 12,51 14,53 17,62 12.93
PT. Bunas Finance Indonesia TBk 38.44 12,51 14,53 17,62 12,93
PT. Clipan Finance Indonesia tbk 38.44 12,51 14,53 17,62 12,93
PT. Indocitra Finance 38.44 12.51 14,53 17,62 12.93
PT. Pacifiv utama 38,44 12,51 14.53 17,62 12,93
PT. Sinar mas Multiartha 38.44 12.51 14,53 17,62 12.93




Lampiran 2 Hasil Perhitungan Koefisien Regresi dan Korelasi

Descriptive Statistics

4 All requested vanables entered

b Dependent Variable Harga Saham (Y)

Mean Std. Deviation N
Harga Saham (Y) 564.0000 57181411 30
Tingkat Bunga (X1) 192060 9.95041 30
Nilai Tukar Dollar AS (X2)] 8777.6000 1145.24340 30
EPS (X3) -875.5333 2804, 43179 30
ROI (X4) -5.7623 21.17648 30
Correlations
Nilai
Harga Tingkat Tukar
Saham Bunga | Dollar AS
(Y) (X1) (X2) EPS (X3) | ROI (X4)
Pcarson Correlatior Harga Saham (Y) 1.000 A7 -.335 -373 -.166
Tingkat Bunga (X1) A7 1.000 -.160 225 136
Nilai Tukar Dollar AS (X2 -.335 -.160 1.000 440 417
EPS (X3) -.373 225 440 1.000 556
ROI (X4) -.166 136 417 556 1000
Sig. (1-tailed) Harga Saham (Y) . 184 035 021 190
Tingkat Bunga (X1) .184 . 199 116 237
Nifai Tukar Dollar AS (X2 0358 199 . 007 011
EPS (X3) 021 116 007 . 001
ROI (X4) 190 237 011 001 .
N Harga Saham (Y) 30 30 30 30 30
Tingkat Bunga (X1) 30 30 30 30 36
Nifai Tukar Dellar AS (X2 30 30 30 30 30
EPS (X3) 30 30 30 30 30
ROI (X4) 30 30 30 30 30
Variables Entered/Removed
Vanables Vanables
Model Entered Removed Method
| ROL(X4).
Tinghat
Bunga
(T:L;N”m Enter
Dotlar AS
(N2), EPS
(X3)




Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
l 477¢ 227 104 541.34581 1.756

a. Predictors: (Constant). ROI (X4). Tingkat Bunga (X1). Nilai Tukar Dollar AS
{X2). EPS (X3)

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

ANOVA"
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2155787822 4 538946956 1. 839 1534
Residual 7326382 178 25 293055287
Total 9482170.000 29
a

Predictors: (Constant), ROI (X4), Tingkat Bunga (X1). Nilai Tukar Dollar AS (X2), EPS (X3)
b. Dependent Varnable: Harga Saham (Y)

Coefflicien§
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Collineanity Statistics
Model B Std. Error] Beta t Sig.  [Tolerance| VIF
1 (Constant) 966.909 [1039.237 930 .361
Tingkat Bunga (X1) 12.810 | 10.897 223 1.176 251 .860 1.163
Nila: Tukar Dollar AS ¢ -080 106 - 161 -.762 453 .691 1.447
EPS (X3) - 083 047 -.406 -1.777 {088 593 1.686
ROI (X4) 2604 5.892 096 442 662 649 1.541

4.Dependent Vanable: Harga Saham (Y)




Lampiran 3 Uji Muitikolinieitas

Correlations
Tingkat Nilar Tukar
Bunga (X1) | Dollar AS (X2) | LPS (X3) RO (X4)
Tingkat Bunga (X1) Pearsom Correlanon 1 - 160 225 136
Sig. (2-taifed) 39R 233 474
N 30 30 30 30
Nilai Tukar Dollar AS (X2)  Pearson Correlation - 160 1 Ad0* 417*
Stg. (2-tatled) 39K 013 022
N 30 30 30 30
EPS (X3) Pearson Correlation 223 A40* 1 A36*
Sig. (2-tailed) 233 015 il
N 30 30 30 30
RO (X4) Pearson Correlation 136 417* S56* ]
Sig. (2-taled) 474 022 001 .
N 30 30 30 30

*. Correlation is sigmficant at the 0.03 level (2-tasled).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).




Lampiran 4 Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 477¢ 227 104 541.34581 1.756

4. Predictors: (Constant). RO (X4). Tingkat Bunga (X 1). Nilai Tukar Dollar AS
(X2). EPS (X3)

b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)




Lampiran 5 Uji Heteroskedastisitas

Regression Standardized Residual

-2

Scatterplot
Dependent Variable: Harga Saham (Y)

¥

4 o 1 2 3

Regression Standardized Predicted Value



Lampiran 6 Tabel Uji Durbin Watson
Tabel Durbin-Watson Statistic : 5 percent significant points of dL and dU

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K= K=8 K=9 K=10

N dL du dL duU dL du dL, dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU
6 [0.610 1.400

7 10.700 1.356]0.467 1.89

8 10.763 1.33210.559 1.777|0.368 2287

9 [0.824 1.32010.629 1.699]0.455 2.128] 0.296 2.588

10 10.879 1.32010.697 1.641]0.525 2.016]0.376 2414|0243 2822

FEJ0.927 1.32400.758 1604]0.595 1928} 0444 2283} 0316 2.64510.203 3.005

12 10971 133110812 15791 0.658 186410512 2.177] 0.379 250610268 2.83210.171 3149

13 11.010 1.340| 0861 1.562§0.715 1.816]10.574 2.094|0.445 2.390( 0.328 2.692]0.230 2.985{ 0.147 3.266

14 11045 1.350}0.905 1.551]0.767 1.779]0.632 2.030 0.505 2.296] 0.389 25721028 2.848{ 0200 31110 127 3360

15 11077 1.361]0.916 1543] 0814 1750| 0.685 @077 3562 222010447 2472] 0343 2727} 025 20mbn 175 221510111 3438
16 11,106 13710982 1539|0857 172810734 1935} 0615 2.157)0.502 23880 0.398 2624} 0304 286010222 3090{0 155 3304
17 1133 1.381] LOIS 1.536{0.897 1710 0.779 1.900] 0.664 2.104] 0.554 2.318]0.451 253710356 2.75710.272 2 975|198 3184
18 11158 1.391] 1.046 1.53510.933 1.696] 0.820 1.872]|0.710 20601 0.603 2.257[0.502 2.461{0.407 2.667(0321 2 87310244 31073
19 11180 1401} 1.074 1.536]0.967 1685} 0.859 1848 0.752 2.023]0.649 2.206] 0.459 2.396] 0.456 2.589 0.369 2.78310.290 2974
20 [ 5020 1451] 1100 1.53710.998 16761 0.894 1828 0.792 1.99110.692 2.162(0.595 2.339]0.502 2.521 0416 270410336 2885
21 [ 1221 14200 1.125 1.538{1.026 1.669[0.927 1812 0.829 1.964]10.732 2.124 0.637 2.290] 0.547 2460 0.461 2.63310.38) 2806
22 11.239 1429} 1.447 1.541] 1.053 1664} 0.958 L7971 0.863 1.940]0.769 2.090G] 0.677 2.246) 0.588 2 407 0504 2571104234 2734
23 §1.257 14371168 1.543] 1.078 1.660) 0.986 L7851 0.895 1.920]0.804 206110715 2208] 0628 23601 0.545 2514] 0.465 2670
24 11.273 1.446] 1.188 1.546] 1.10} 1.656] 1.013 1.775 0.925 1.9021 0837 2.033]0.751 21741 0.666 2.318] 0 584 240410506 2613
25 1 1.288 1.454[ 1206 1.550)1.123 1.654] 1.038 1.767 0.953 1.886[0.868 2.012{0.784 2.144]0.702 2.280]0.621 2.419[0.544 2,560
26 [ 1.302 146111224 1553} 1.143 1.652) 1.062 1.75910.979 18731 0.897 1.992{0.816 2.117{0.735 2246 0.657 23791 0.581 2513
27 | 1.316 1469} 1.240 1556} 1.162 1.651} 1.084 1.753] 1.004 1.861]10.925 1.974]0.845 2.093}0.767 2216§0.691 234210616 2470
28 | 1.328 1476} 1.255 1.560]1.181 1.650] 1.104 1747 1.O28 1.85010.951 195810874 207110798 2.18% 0.723 23097 0.650 2431
29 | 1.341 148311270 1.563] 1.198 1.656(1.124 L7431 1050 1.84110.975 1.944]0.900 2.052] 0.826 2 164 0.753 2278 0.682 2.396
3011352 14891 1284 1567 1.214 1.650] 1143 1.739] LOT1 1834]0.998 1931[{0.926 2034|0854 2141|0782 22510 712 2.363
31 11.363 1.496] 1.297 1.570} 1.229 1.650] 1.160 17351 1090 1.825] 1.020 1.920] 0.950 2.018} 0.879 212010810 22261 0.741 2333
32 [ 1.373 1.502]1.309 1.574) 1.244 1.650{ 1.177 1732] 1109 18195 1.041 1.909}0.972 2.004} 0.904 210210836 2203]0.769 2.306
33 | 1.383 1.508{1.321 1.577]|1.258 1.651]1.193 1.7300 1.127 1.81311.061 1.900{0.994 1.991]0.927 208510861 2.181]0.795 2281
34 11393 1.514) 1.333 1.5801 1.271 1.652] 1.208 1 728 1.144 18081 1.080 1891 1.015 1.979] 0.950 2.069 0.885 216210821 2257
35 11,402 1.51911.343 1.584)1.283 1653]1.222 1.726 1160 1.803] 1.097 1.884] 1.034 1.967) 0.971 2.054] 0 908 21440815 2236
36 11411 15250 1.354 1.587] 1295 165401236 1 724 LI75 L7991 1114 18771 1.053 195710991 20410 930 21271 0.868 2216
37 | 1419 1.530f 1.364 1.590] 1.307 1.655} 1.249 17231 1190 1.7950 1.131 1.870] 1.071 1.948) 1.011 202910951 21121 0.791 2.197
38 11427 1.535]1.373 1.594 1.318 1.656] 1.261 L7220 1.204 1.792[ 1.146 1.864] 1.088 1.939] 1.029 201710970 2,098 0.912 2,180
39 }1.435 1.540] 1.382 1.597]1.328 1.658] 1273 1.722 1.218 1.789 1.161 1.859] 1.104 1.932] 1.047 2.007] 0.990 2.085}0.932 2.164
40 11442 154411391 1.600}1.338 1.659}1.285 1721 1.230 1786} 1.175 1854} 1.120 1.924] 1.064 1.997 1.008 2.072]0.945 2.149
45 11475 1.5661 1.430 1.615] 1.383 1.666]1.336 1.720{ 1.287 1.776| 1.238 1.835| 1.189 1.895]1.139 1.9581 1.089 2.002] 1.038 2.088
50 11503 158511462 1.628{ 1421 1674} 1.378 LT200 0335 17700 1.291 §.822} 1.240 1.875] 1.201 19301 1.156 1.98] 1110 2.044
35 11528 16011 1.490 164111452 1.681)1.414 1.724) 1.373 1.768] 1334 1.814] 1294 1.861]1.253 1909] 1212 1 959] 1170 2.010
O 11,549 1.616]) 1.514 1.652] 1.480 1.689] 1.444 1.727 1.408 1.767} 1.372 1.808] 1.335 1.850) 1298 1.894( 1200 19391 1,222 1 984
63 | 1.567 1.62911.536 1.662] 1.503 1.696] 1.471 173111438 1.767] 1.404 1.805{ 1.370 1.843 1.336 1.8821 1300 192311266 1964
70 | 1583 1641} 1.554 167241525 1.703] 1.494 1735 1464 1768 1.433 1.802] 1.401 1.837]1.369 |&73 L3I 19101 1305 1948
75 | 1.598 1652} 1.571 1.680)1.543 1.709] 1.515 1739 1487 1.770] 1458 1801 1.428 1.834]1.399 18671 369 19113319 ) 938
RO 11611 1.6621 1.586 1.68811.560 1.715] 1.534 1 743 1507 177211480 1.801] 1453 1831] 1425 4 RO 1307 1 R93) 1 309 1925
85 11.624 1.671] 1.600 1.696] 1.575 1.721]1.550 1.747 1325 177411500 1.801] 1474 1.829] 1448 1857 1422 188611 396 1916
A FEO3S 1.679] 1612 1.703] 1.589 1.726] 1.566 1.751] 1.542 LTT6[ 1518 1.RO1[ 1494 1.827] 1.469 1 854] 1495 | SXE[ 1420 | %9
95 11.645 1.687)1.623 1.70911.602 1.73211.579 1.755 1.557 1.7781 1.535 1.802] 1.512 1.827) 1.489 1.852 1.465 1877 1.492 1903
1001 1.654 1.694] 1.634 1715} 1,613 1.736) 1592 1.758] 1.571 17801 1,550 1.803 1.528 1.826] 1.506 1.850] 1 454 1 K741 | 402 [ 898
1501 1.720 1.7461 1.706 1.760] 1.693 1.774| 1.679 1.788 1.665 1.8021 1.651 1817} 1.637 1832} 1.622 1847 FOOE | ROK] 1 374 1 877
200 | 1.758 1.778]1 1.748 1.789) 1.738 1.799) 1.728 1810 1718 1.820] 1.707 1831] 1.697 1841]1.68 I RI2J 1067 1RO 1 66S | 874

Sumber : Sritua Arief , 1993 : 295




Lampiran 7 TABEL t PADA o § %

TABEL t PADA 0. 5 %
DF 1 TAIL 2 TAIL DF 1 TAIL 2 TAIL DF 1 TAIL 2 TAIL
1 6.3137 12.7062 51 1.6753 2.0076 101 1.6601 1.9837
2 2.9200 4.3027 52 1.6747 2.0066 102 1.6599 1.9835
3 2.3534 3.1824 53 1.6741 2.0057 103 1.6598 1.9833
4 2.1318 2.7765 54 16736 2.0049 104 1.6596 1.8830
5 2.0150 2.5706 55 1.6730 2.0040 105 1.6595 1.9828
6 1.9432 2.4469 56 1.6725 2.0032 106 1.6594 1.9826
7 1.8946 2.3646 57 1.6720 2.0025 107 1.6592 1.9824
8 1.8585 2.3060 58 16716 2.0017 108 1.6581 1.9822
9 1.8331 2.2622 59 16711 2.0010 109 1.6590 1.8820
10 1.8125 2.2281 60 1.6706 2.0003 110 1.6588 1.9818
i1 1.7959 2.2010 61 1.6702 1.9996 111 1.6587 1.9816
12 1.7823 2.1788 62 1.6698 1.9990 112 1.6586 1.9814
13 1.7709 2.1604 63 1.6694 1.9983 113 1.6584 1.9812
14 1.7613 2.1448 64 1.6690 1.9977 114 1.6583 1.9810
15 1.7531 2.1315 65 1.6686 1.9971 115 1.6582 1.9808
16 1.7459 2.1198 66 1.6683 1.9966 116 1.6581 1.9806
17 1.7386 2.1098 67 1.6679 1.9860 117 1.6580 1.9804
18 1.7341 2.1009 68 1.6676 1.9955 118 1.6579 1.9803
19 1.7291 2.0930 69 1.6672 1.9949 119 1.6578 1.8801
20 1.7247 2.0860 70 1.6669 1.9944 120 1.6576 1.9799
21 1.7207 2.0796 71 1.6666 1.9939 121 1.6575 1.9798
22 1.7171 2.0739 72 1.6663 1.9935 122 1.6574 1.9796
23 1.7139 2.0687 73 1.6660 1.9830 123 1.6573 1.9794
24 1.7108 2.0639 74 1.6657 1.9925 124 1.6572 1.9793
25 1.7081 2.0595 75 1.6654 1.9921 125 1.6571 1.9791
26 1.7056 2.0555 76 1.6652 1.9917 126 1.6570 1.9790
27 1.7033 2.0518 77 1.6649 1.9913 127 1.6569 1.9788
28 1.7011 2.0484 78 1.6646 1.9908 128 1.6568 1.9787
29 1.6991 2.0452 79 1.6644 1.9905 129 1.6568 1.9785
30 1.6973 2.0423 80 1.6641 1.9901 130 1.6567 1.9784
31 1.6955 2.0395 81 1.6639 1.9897 131 1.6566 1.9782
32 1.6939 2.0369 82 1.6636 1.9893 132 1.6565 1.9781
33 1.6924 2.0345 83 1.6634 1.9890 133 1.6564 1.9780
34 1.6909 2.0322 84 1.6632 1.9886 134 1.6563 1.9778
35 1.6896 2.0301 85 1.6630 1.9883 135 1.6562 1.9777
36 1.6883 2.0281 86 1.6628 1.9879 136 1.6561 1.9776
37 1.6871 2.0262 87 1.6626 1.9876 137 1.6561 1.9774
3 1.6860 2.0244 88 1.6624 1.9873 138 1.6560 1.9773
39 1.6849 2.0227 89 1.6622 1.9870 139 1.6559 1.9772
40 1.6839 2.0211 90 1.6620 1.9867 140 1.6558 1.9771
41 1.6829 2.0195 91 1.6618 1.9864 141 16557 1.9769
42 1.6820 2.0181 92 1.6616 1.9861 142 16557 19768
43 1.6811 2.0167 93 16614 1.9858 143 1.6556 1.9767
44 1.6802 2.0154 94 1.6612 1.8855 144 1.6555 1.9766
45 1.6794 2.0141 95 1.6611 1.9852 145 1.6554 1.9765
46 1.6787 2.0129 96 1.6609 1.9850 146 1.6554 1.9763
47 1.6779 2.0117 97 1.6607 1.9847 147 1.6553 1.9762
48 16772 2.0106 98 1.6606 19845 148 1.6552 19761
439 1.6766 2.0096 99 1.6604 1.9842 149 1 6551 19760
50 1.6758 2.0086 100 1.6602 1.9840 150 1.6551 1.9759




Lampiran 8 Tabel F pada taraf 5%

TABEL F PADA o 5%

DF 1 2 3 4 5 DF 1 2 3 4 5
1 161.4476  199.5000 2157073 2245832 230.1619 66 39863 3.1359  2.7437 2.5108 2.353%
2 18.5128 19.0000 19.1643 19.2468 19.2964 67 39840 3.1338 27416  2.5087 2.3517
3 10.1280 9.5521 9.2766 9.1172 90135 68 39819  3.1317 27395 2.5066  .2.3496
4 7.7086 6.9443 6.5914 6.3882 62561 69 39798  3.1296 27375 25046 2.3475
5 6.6079 5.7861 5.4095 51922 50503 70 39778 3.1277 27355 2.5027 2.3456
6 5.9874 5.1433 47571 4.5337 43874 71 39758 3.1258 27336 2.500R 2.3437
7 55914 47374 4 3468 41203 39715 12 39739 31239 27318 2.49%9 23418
8 5377 4.45%) 4 0662 38379 6875 13 39720 34221 27300 2.4971 2.3400
9 51174 4.2565 38625 36331 34817 74 39702 31203 27283 2.4954 2.3383
10 4.9646 4.1028 3 7083 347R0 33258 75 39685 31186 27266 2 4937 23366
11 4.8443 39823 3.5874 33567 32039 76 39668 31170 27249 2.4920 2.3349
12 47472 38853 34903 32592 WM 19651 31154 27233 2.4904 23333
13 4.6672 38056 3.4105 31791 30254 78 39635 31138 27218 2.4889 23317
14 4.6001 3.7389 33439 22 29582 79 39619 31123 27203 2.4874 23302
15 45431 3.6823 32874 30556 29013 80 29604 31108 27I8R 24839 23287
16 4.4940 3.6337 3.2389 3.0069 28524 81 39589 31093 27173 2 4844 23273
17 4.4513 3.5915 3.1968 2.9647 28100 82 39574 31079 27159 24830 23259
18 4.4139 3.5546 3.1599 29277 27729 83 39560 3.1065 27146 2.4817 23245
19 4.3807 35219 31274 28951 27401 84 319546 31052 27132 2.4803 23231
20 43512 3.4928 3.09%4 2.8061 27109 85 39532 31038 27119 2.4790 2321R
21 43248 3.4668 3.0725 28401 268418 86 39519  3.1026  2.7106 24777 2.3205
22 4.3009 3.4434 3.0491 2.8167 26613 87 39506 31013 2.7094 2.4765 2.3193
23 42793 34221 3.0280 2.7955 26400 88 39493 31001 27082 24753 23181
24 4.2597 3.4028 3.0088 2.7763 26207 89 30481 30989 27070 24741 23169
25 4.2417 3.3852 29912 27587 26030 90 39469  3.0977 27058 24729 23157
26 4.2252 3.3690 29752 27426 25868 91 39457 3.0966 27047 24718 2.3145
27 42100 3.3541 2.9604 2.727% 25719 92 319445 3.0954 27036 2.4707 23134
28 4.1960 3.3404 2.9467 27141 25581 93 319434 30943 27025 2.4696 23123
29 4.1830 3.3277 2.9340 27014 25454 M 3.9423 30933 27014 2.4685 2.3113
30 41709 33158 29223 2 6896 25336 95 19412 30922 27004 2.4675 23102
31 4.1596 3.3048 29113 267R7 25225 %6 319402 30912 26994 2.4665 2.3092
32 4.1491 3.2945 29011 26684 25123 9 319391 30902 2.6984 2.4655 23082
33 4.1393 3.2849 28916 26589 25026 98 39381 30R92 26974 2.4645 23072
34 4.1300 3.2759 2.8826 2.6499 24936 99 3.9371 30882 26965 24636 2.3063
35 41213 32674 28742 2.6415 24851 100 39361 30873 26955 2.4626 2.3053
36 4.1132 3.2594 28663 26335 24772 101 39352 30864 26946 24617 2.3044
37 4.1055 3.2519 2.858% 2.6261 2.469% 102 39343 30855 2.6937 2.4608 2.3035
38 40982 3.2448 28517 2619 24625 103 19333 30846 26928 24599 23026
39 4.0913 3.2381 2.8451 26123 24558 104 39324 30R3T 26920 2.459] 2.3017
10 4.0847 3237 28387 2 A 24495 105 19316 JO0RY 26911 2.4582 23009
41 4.0785 3.2257 28327 MIES LT 24434 106 319307 30820 26903 24574 23001
42 40727 32199 2R270 NRDRR 24377 107 19298 30KR12 26R9S 2 4566 22992
43 4.0670 32145 2K216 2 KKK 24322 108 319290 30K 2ORRT 24538 2.2984
44 40617 32003 2R165 2 SR3T 248270 19 39282 30796 2O6RTY 24550 2.2976
45 4.0366 3.2043 28115 25787 24221 110 319274 30788 26871 24542 2.2969
46 4.0517 3.199% 2 ROGR 25740 2474 1IN 19266 30781 20864 24535 2.2901
47 40471 31951 2.RO24 25698 24128 112 319358 30773 26856 24527 22954
48 4.0427 31907 27981 25652 240K5 113 39251 30766 26849 24320 22946
49 4.0384 31866 27939 25611 240dd 114 30243 30759 16R42 24513 2.2939
50 4.0343 31826 2790 255M2 2and 118 19236 30751 26833 24506 22932
s1 4.0304 31788 27862 25534 23966 116 39229 30744 16K2R 2.4499 22925
52 4.0266 31751 27826 2 549K 2 117 19222 10738 20R2) 24492 22918
53 40230 1716 27791 NI MEECEREN R L 19215 10730 26818 2 44KS 22912
54 4.0195 31682 2 7758 NS 23k 119 39208 30TI4 IORUK 24479 22905
S5 40162 31650 27725 MEERN) 2R 120 19201 0TIk 26R02 24472 2.2R9Y
56 4.0130 31619 27694 NRRILE 2391 1 39195 30Tl 26798 24460 22892
57 4.0099 31588 2 7604 2833 23767 122 19188 30TU5 16TRY 24460 22886
58 4.0069 31559 27636 25307 2373123 39182 30699 T6TRR 24454 2.2880
59 4.0040 31531 27608 25279 23710 124 39175 3deey 26777 24448 22874
60 4.0012 31504 275K 28282 236K3 128 Y16y 08T 26770 24442 2 2ROR
61 39985 31478 275588 A 2I6ST 126 1016 306X DTaTeS 2443 22862
62 39939 31453 27530 25 23 127 19187 3enTs T 24430 1IR30
63 39934 31428 27505 NER A 23T 128 98 ToeTe 207N 24425 22K50
64 3.9909 31404 2 74R2 251583 23K 129 39146 dieed  20T4X 0 24N 22845
63 3 YRR6 3 1381 27459 25130 23560 130 39140 VORSK 26743 24414 22839




