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ln general, there is such an uncertentainty or risk in making
investment, so investor do not know the result of of their investment
precisely. They can only estimate how muoh fhe cxcected return
would be. ln order to gain the precise expected return, investor need
to know what factors that could influnce significantly the movement
of the stock price in the market. There are many factors influncing
the increase or decreasi of stock price, such as earning per share,
interest rate an sisfematic risk. There factors have a dominant
influence on the stock price, due to many researchs.
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Dalam menentukan p i l ihan investas inya,  seorang investor  se la lu
d iasumsikan mengopt imalkan keuntungan yang akan d ipero lehnya.
Pemain saham atau investor ser ingkal i  menghadapi pi l ihan-pi l ihan
yang bersi fat  intertemporal .  Pemain saham yang rasional  akan selalu
memaksimumkan keuntungan yang akan didapatkan, dengan kendala
yang dimil ikinya. Untuk memaksimalkan keuntungan tersebut tentunya
pemain saham ter lebih dahulu harus mengetahui apa yang dapat
menyebabkan keuntungan itu menjadi maksimal. Pertama kali pemain
saham harus dapat  memperh i tungkan kemungk inan yang akan
diperolehnya berdasarkan pasar yang ada. Kemudian pemain saham
juga harus dapat memahami penyebab dar i  pergerakan pasar yang
disebabkan oleh banyak faktor yang t idak menentu.

Dalam ber investas i  d i  pasar  modal  sekurang-kurangnya
pemain saham perlu memperhat ikan dua hal ,  yai tu keuntungan yang
diharapkan dan r is iko yang mungkin ter jadi .  In i  berart i  investasi  dalam
bentuk saham menjanj ikan keuntungan sekal igus r is iko. Peni la ian
harga saham secara akurat bisa membantu investor mendapatkan
ni la i  intr insik dar i  saham, selanjutnya investor dapat membel i  saham
yang underyalue dan menjual yang overvalue. Perlu diamati bahwa
investasi saham di pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup
beris iko t inggi  meskipun menjanj ikan keuntungan relat i f  besar.

Maurice Kendal (1953) berpendapat bahwa perubahan harga
saham t idak dapat diprediksikan (Bodie 1999, 328) Namun dar i
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pergerakan perubahan harga saham tersebut  dapat  d iketahu i

keadaan ekonomi yang sebenarnya, khususnya indeks harga saham

dapat menjadi  indikator ekonomi.  Berbeda dengan pendapat Kendal,

Mulyono (2001) dalam studinya berpendapat bahwa var iasi  harga

saham ditentukan oleh banyak faktor, baik yang berasal dari lingkungan

eksternal maupun l ingkungan internal perusahaan. Sedangkan Cates
(1998) mel ihat per lunya informasi yang sah tentang kiner la keuangan
perusahaan, manajemen perusahaan, kondisi  ekonomi makro dan

informasi relevan lainnya untuk menilai saham secara akurat (Mulyono

2000, 99).  Untuk i tu penel i t ian in i  mencoba untuk mentbukt ikan bahwa
pemain saham atau investor per lu memil ik i  sejumlah informasi guna

memprediksi  dinamika harga saham agar bisa mengambi l  keputusan
tentang saham perusahaan yang layak untuk d ip i l ih .

Perumusan masalah da lam penel i t ian  in i  ada lah sebagai  ber iku i :
1 .  Seberapa jauh pengaruh EPS terhadap harga saham?
2. Seberapa jauh pengaruh t ingkat suku bunga terhadapa harga

saham?
3. Seberapa jauh pengaruh risiko sistematik terhadap harga saham?

Hubungan atau persamaan dalam teor i  ekonomi biasanya mempunyai
spesi f ikasi  hubungan yang past i  (exact)  atau hubungan determinist ik
diantara var iabel-var iabel .  Dalam anal is is regresi  digunakan ist i lah
regressa nd yang berarti variabel tergantung (dependent variables)
dan regressors yang berarti variabel bebas (independent variables)
atau variabel penjelas (ex pl an atory v ari ables). (S u mod i n i n g rat, 1 998).

Untuk mel ihat kejelasan pengaruh var iabel  bebas terhadap
var iabe l  te r ika t  (harga saham),  maka penel i t ian  in i  menggunakan
anal is is  regres i  kuadrat  te rkec i l  b iasa (ord inary  iease-sguares
regression) dengan multivariabel (karena menggunakan lebih dari satu
variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen (Gujarati

1992, 182)) sehingga biasa disebut regresi  berganda (mult ip le

regress ion model ) .  Dengan menganggap Y = f  (X, ,X. .  X,  )  dan

hubungan,  f ,  ada lah l in ier ,  maka model  umum yang akan d igunakan
dalam penul isan ini  adalah sebagai ber ikut.

Y,  =  0o + FrX, . , - ,  +  FzX r , , - ,  +  / l .X  r . , - , *  € ,

d imana.

Y ,  =  ha rga  saham pada  wak tu  t  ( t  =  1 ,2 , . ' . , n )

0o = tit ik potong (intercepf) yaitu nilai { dimana semua

variabel  x sama dengan nol .
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F , , 0 r , 0 ,  =  k o e f i s i e n  r e g r e s i  d a r i  m a s i n g - m a s i n g  v a r i a b e l

X . ,
t - l

independen

= variabel lag yakni nilai x pada 1 kwartal sebelum x,

Xt = Earning Per Share (EPS), per semester

X 2 = t ingkat suku bunga r i i l  SBl,  per kwartal  (RlR)

X t  = r is iko sistematik (Beta)

€/ = error term

Variabel-variabel yang akan dikaji terdiri dari variabel independen
dan var iabel  dependen. Dimana var iabel  independen yang dimaksud
adalah earning per share (EPS), t ingkat suku bunga ri i l  SBI dan risiko
sistematik.  Sedangkan var iabel  dependennya adalah harga saham.
Untuk var iabe l  independen EPS dan t ingkat  suku bunga da lam
pengaruhnya terhadap harga saham sebelumnya sudah pernah diuj i
o l e h  M u l y o n o  ( 2 0 0 0 ) .  S e d a n g k a n  v a r i a b e l  r i s i k o  s i s t e m a t i k
sebe lumnya  te lah  d iu j i  o leh  A ryan ind i ta  (2002) ,  t e tap i  da lam
hubungannya dengan perubahan Indeks Harga Saham Gabungan
( IHSG).  Untuk i tu  penel i t ian  in i  mencoba untuk menggabungkan
variabel-var iabel  independen yang telah diuj i  o leh kedua penel i t i
tersebut dengan menguji pengaruhnya dengan variabeldependen yaitu
harga saham. Oleh karena itu model yang telah dibentuk diatas adalah
penggabungan dar i  model yang sebelumnya telah digunakan oleh
Mulyono (2000) dan Aryanindita (2002).

Earning Per Share (EPS) TINJAUAN
Penel i t ian  Purnomo (1998)  mencoba membukt ikan bahwa TEORITIS

perubahan harga saham dapat dipengaruhi  oleh EPS (Earning Per
Share),  yai tu dengan mengkaj i  keterkai tan kiner ja keuangan dengan
harga saham pada 30 emiten di  Bursa Efek Jakarta pada per iode
1992-1996. Penelitiannya melaporkan bahwa terdapat hubungan yang
positif antara harga saham dengan indikator kinerja keuangan emiten
seperti earning per share (EPS) , price equity ratio (PER) , return on
equity (ROE), dan dividend per share (DPS). (Mulyono 2000, 101).

EPS merupakan rasio antara pendapatan setelah pajak dengan
jumlah saham yang beredar.  Jadi  dengan mengetahui EPS dapat
dinilai berapa kira-kira potensi pendapatan yang akan diterima oleh
seorang investor. Dengan demikian EPS mencerminkan pendapatan
d i  m a s a  d e p a n .  D i  d a l a m  p e m b a y a r a n  s a h a m  E P S  s a n g a t
berpengaruh pada harga pasar saham. Semakin tinggi EPS, semakin
mahal harga suatu saham, dan sebal iknya. (Widoadmodjo, 2000). .
Dari uraian diatas dapat dibuat suatu hipotesis bahwa diduga terdapat
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pengaruh posi t i f  antara earnrng per share (EPS) denEan perurbahan
harga saham.

Tingkat Bunga (lnterest Rate,l
Di samping EPS, variahel lain yang l ' ,ert-reflgaruh terhadap harga

saham ada lah  t i ngka t  bunga .  Abe ts . ; , " i  ( 19981  rne i i ha t  adanya
hubungan yang erat antara trnEkat i : r r rr ' . " :a { j i r r igan harga saham Du
Bois (1996) mengatakar",  i ;a l" : , ; ' r ;a i i r i r t l ' ,4{  rr i  111g2 t l rerupakan kr"rnci
penentU da lan t  pe f  i<embi r  ,g r , ,  ,  i . . r ,  r1 ;  : , . ,  ;  :  : i  i , r  r . ,d115f  l . ,an  NOfp i f in
(1993) mengemukakan terdapat keierk: ' , . .  r -  , r i ; i t  antara; t ingkat bunga
dengan saham.  V inocur  (1998)  nrerU ' i ' ; in , :  '  bahwa t ingkat  bunga
berpengaruh terhadap harga saharn BaE 5t : i i ing  {1998)  dan Anand
(1998) kondisi  pasar saham terkai t  erat  ie i - i ! . , :  -  f l i " i i r . tuasr t ingkat bunga
(Mulyono 2000,  1  00-1 02)

Mishkin mendef inis ikan t ingkat suku hr" l"r , ja : - ,*ha3ar ber ikut:  "The
interest rate is the cost of borrowing cn thet {:r!r:e i}aici for the rental of
fL tnds" .  T ingkat  bunga sangat  pent ing t i * i r ;14 ins t i tus i  keuangan.
N a i k n y a  t i n g k a t  s u k u  b u n g a  a k a n  r n € n , n g k a t k a n  b i a y a  u n t u k
mendapatkan dana dar i  ins t i tus i  keuangan seper t i  bank dan akan
meningkatkan pendapatan akan aset seoerri r i"r:arnan Perlu diketahui,
perubahan t ingkat  suku bunga ak*n 'v ' , ( ) i r t l * r i  dampak pada harga
surat-surat berharga sepert i  sahArr" :  i ip: . .  r ' '11i i 'JOSi Perubahan t ingkat
bunga tentu  sa ja  secara langsung ak€: ; - ,  r I€ r rpengaruh i  keuntungan
dan n i la i  dar i  pada ins t i tus i  keuangan : f l i : ; ! - r r ;n  2000,4) .

Dari  uraian pengerl ian t ingkat suku bunga maka dapat dibentuk
suatu hipotesis,  yakni  diduga terdapat pengaruh negat i f  antara t ingkat
suku bunga dengan perubahan harga saham Hipotes is  in i  d idukung
melalui discount modelyang dapat menlelaskan pengaruh tingkat suku
bunga,  ya i tu :

n _ f- t'tt.s'ltflov',
/
Z  ( t + i ) '

d i m a n a :  P  = h a r g a s a h a m
i -  t ingkat bunga pasar,  n = per iode investasi

Resiko Sistimatik (Sisfim atic Risk)
Tidak hanya faktor laba serta t ingkat bunga saja,  sepert i  yang

te lah d ibahas bahwa da lam dunia  usaha hampi r  semua investas i
m e n g a n d u n g  u n s u r  k e t i d a k p a s t i a n  a t a u  r i s i k o .  P e m o d a l  t i d a k
mengetahui dengan past i  hasi l  yang akan diperoleh dar i  investasi .
K e a d a a n  i n i  m e n u n j u k k a n  b a h w a  p e m o d a l  m e n g h a d a p i  r i s i k o
inves tas i .  O leh  ka rena  i t u ,  pemoda l  rne rasa  pe r lu  menge tahu i
kemungk inan r is iko  yang harus d ihadapi  da lam ber investas i  H ingga
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studi  dar i  Aryanindi ta (2002) mengambi l  suatu kesimpulan bahwa
perubahan indeks harga saham dipengaruhi  oleh r is iko saham, yai tu
risiko sistematik yang diukur dengan menggunakan pengukuran beta.
Untuk i tu lah dalam penel i t ian in i juga dimasukkan unsur r is iko, yai tu
r is iko  s is temat ik  yang akan mempengaruh i  harga saham.  Stud i
Aryanindita (2002) mengemukakan beta merupakan pengukur risiko
sistematik,  dimana r is iko sistematik mempunyai hubungan terhadap
perubahan harga saham.

Berbagai bentuk investasitentu ada risikonya. Dalam pengedian
investasi, r isiko selalu dikaitkan dengan tingkat variabil i tas return yang
dapat diperoleh dar i  surat berharga Menurut Bodie (1999, pp. 132)
risiko adalah ketidakpastian akan tingkat pengembalian Ketidakpastian
tersebut dapat diukur menggunakan distr ibusi  probabi l i tas.  Adapun
karakter ist ik yang diam bi l  untu k mengevaluasi  d istr i  busi  probabi l i tas
itu, yaitu dari t ingkat harapan pengembalian (expected return = E(r))
dan deviasi  standard (o ) .  Deviasi  standard dar i  t ingkat pengembal ian
(o  )  in i lah  ukuran dar i  r is iko  yang kemudian d igunakan sebagai  akar
kuadrat dar i  var ians, sehingga ni la i  harapan dar i  akar kuadrat deviasi
adalah dar i  t ingkat pengembal ian yang diharapkan. Secara simbol
dapat dirumuskan menjadi  :

o '= Ip ( r ) t r ( s ) -  E ( r ) l '

Sebagai subyek dalam penel i t ian in i  adalah saham Ramayana Lestar i  HASIL
Sentosa (RALS) yang mewaki l i  subsektor perdagangan eceran dan PENELITIAN
s a h a m  T i g a r a k s a  S a t r i a  ( T G K A )  y a n g  m e w a k i l i  s u b s e k t o r
perdagangan besar barang produksi. Keduanya berada dalam sektor
yang sama yai tu sektor perdagangan, jasa dan investasi .  Subjek
penel i t ian in i  d ipi l ih dengan beberapa kr i ter ia tertentu ( l ihat subsub
bab 3.3 1) Khusus di  dalam sektor perdagangan, jasa dan investasi
terdapat tujuh subsektor, yaitu subsektor perdagangan besar barang
produksi ,  subsektor perdagangan eceran, subsektor restoran, hotel
dan par iwisata,  subsektor kesehatan, subsektor jasa komputer dan
perangkatnya, subsektor perusahaan investasi dan subsektor lainya.

Dar i  se t i ap  sub jek  pene l i t i an  akan  d iben tuk  sua tu  mode l
persamaan regresi  masing-masing, sehingga dalam penel i t ian in i
akan ada dua model penel i t ian. Tetapi  kurun waktu kedua model
persamaan regresi  adalah sama, yai tu selama l ima tahun yai tu sejak
Maret 1997 (kwartal l) sampai dengan Desember 2001 (kwartal lV).
Waktu penelit ian berdasarkan perkwartal sehingga observasi dalam
penel i t ian in i  ber jumlah 20
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penguj ian Kedua model persamaan regresi  yang dibentuk harus memenuhi

Asumsi Klasik sejumlah asumsi k lasik regresi  OLS. Untuk beberapa asumsi k lasik

Dalam Model memerlukan alat bantu uji statistik yaitu dimulai dari asumsi keempat,

Persamaan yaitu no serial correlation, kelima, yaitu no heterokedastict'fy, keenam,

Regresi OLS yaitu no perfect multicollionearity dan ketujuh, yaitu normality Berikut
akan dibahas hasil-hasil uj i statistik terhadap beberapa asumsi klasik
diatas.

Tabel 1. Ringkasan Pengujian Asumsi Klasik Model Persamaan Regresi OLS
Tigaraksa Satria (TGKA) dan Ram ayana Lestari Sentosa (RALS)

V uri qRi

,--i- p-l iatu6 vS o 
- KetutrsanlMode l

lV  U i i  B reusch-God f re

H u p-value VS o Kepu tusan  I  I

TGKA E\
n O X
<  o . Y- € E

5.33ok  >  5o /o Ter ima
LI
" r l  o

>

n = 2 0

32.560/o > 5o/o Ter rma

I  I  , ,

V l :  N i l a i V l F

o 
t 

:o rbo,o , sot^ rer,ma-l

s r  '  t t "  I
i  . Y , - . .

8  k ,  
41  12o /o  >  5o /c  Te r rma 

i
i  

- - , ,  
l l ' i  l

RALS- ' n ; z o 1 . 4 ,  1 . 2 ,  1  5
^ o \
e S a ;

Kepu tusa  n '  l l  , ,  1  P -va lue  YS o  I  
KePu tusan  ,

69 22lo > 5ok Terrma 
i

u i
Ter rma

II ,

Untuk menguji adanya autocorrelation atau serial correlation,
maka salah satu al ternat i f  penguj ian yang digunakan adalah dengan
uj i  Breusch-Godf rey  yang d i lampi rkan da lam lampi ran B untuk
perusahaan subsektor perdagangan besar barang produksi  yai tu

TGKA dan lampiran C untuk perusahaan subsektor perdagangan

eceran yaitu RALS.
Uji Breusch-Godfrey untuk perusahaan subsektor perdagangan

besar barang produksi, TGKA mempunyai p-value sebesar 5 .33 oh,

d i te tapkantsebesar5% makap-va lue > t ,  seh ingg? Hn d i ter ima,

dengan  demik ian  seca ra  s ta t i s t i k  menun jukkan  t i dak  adanya
autocorrelation.

Sedangkan pada perusahaan subsektor perdagangan eceran
RALS, mempunyai p-value sebesar 32 .56 %, dengan + sebesar 5 o/o

maka p-value

secara statistik menunjukkan tidak adanya autocorrelation.

Dengan menggunakan t  = 5 o/o dan membandingkan dengan
p-value masing-masing var iabel ,  maka ter l ihat dar i  output pada

lampiran B untuk perusahaan subsektor perdagangan besar barang
produksi, yaitu TGKA, bahwa p-value-nya sebesar 30 19% sehingga

p-value VS o

1 . 4 . 1 . 4 . 1 0
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lebih besar dar ipada + = 5 %, oleh karena i tu Hn di ter ima,

dimana hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heterokedasticity, atau
n i fa i  va r i an  da r i  e r ro r - te rm ada lah  kons tan  seca ra  s ta t i s t i k
(homokedasticity). Bentuk data homokedasticity ini juga dapat dilihat
melalui  tabel  residual  yang ada pada lampiran B.

Sedangkan outpuf pada lampiran C untuk perusahaan subsektor
perdagangan eceran yaitu RALS p-valuenya sebesar 41 12o/o dengan

*= 5o/o, maka p-value lebih besar dar ipada + sehingga l lu di ter ima,

dimana tidak terjadi heterokedasticity, yaitu varian dari error-term
adalah konstan secara stat ist ik (homokedast ic i ty)  Bentuk data
homokedasticity ini juga dapat dil ihat melalui tabel residual yang ada
pada lampi ran C.

Pada  va r iabe l  EPS,  n i l a i  t o le rans i  ada lah  68 ,7  o /o ,  ha l  i n i

menandakan bahwa hanya 31,3 o/o var iabl i l i tas ni la i -ni la i  X, (EPS)

yang dapat di je laskan oleh var iabel-var iabel  bebas lainnya. Maka
secara statistik hal ini menunjukkan tidak adanya masalah kolinearitas
antara var iabel  EPS dengan var iabel-var iabel  bebas lainnya.

Pada var iabe l  RIR ( t ingkat  bunga r i i l )  n i la i  to lerans i  ada lah 68
o/o, maka hal  in i  menandakan bahwa hanya 32 % var iabi l i tas ni la i -ni la i

X 2 ( t ingkat bunga r i i l )  yang dapat di je laskan oleh var iabel-var iabel

bebas lainnya. Maka hal  in i  menunjukkan bahwa secara stat ist ik t idak
ada masalah kol inear i tas antar var iabel  t ingkat bunga r i i l  dengan
variabel-variabel bebas lain nya.

Pada var iabel  Beta (r is iko sistematik) ,  n i la i  to leransi  adalah
98.6%, maka hal  in i  menandakan bahwa hanya I  .4% var iabi l i tas ni la i -

nilai X., (risiko sistematik) yang dapat drlelaskan oleh variabel-variabel

bebas lainnya. Maka secara stat ist ik hal  in i  menunjukkan t idak adanya
masalah ko l inear i tas  var iabe l  r is iko  s is temat ik  dengan var iabe l -
var iabel  bebas lainnya.

Dengan demikian, secara statistik t idak terdapat multikolinearitas
di antara ketiga variabel bebas dalam model persamaan regresi TGKA
tersebut.

Sedangkan pada untuk perusahaan subsektor perdagangan
eceran,  RALS.  Ni la i  V IF mas ing-masing var iabe l  juga bern i la i  leb ih
keci l  dar ipada 5, hal  in i  menandakan t idak adanya mult icol l inear i ty.

Pada  va r iabe l  EPS,  n i l a i  t o le rans i  ada lah  69 .8  o /o ,  ha l  i n i

menandakan bahwa hanya 30.2 o/o variabli l i tas nilai-nilai X, (EPS)

yang dapat di je laskan oleh var iabel-var iabel  bebas lainnya. Maka
secara statistik hal ini menunjukkan tidak adanya masalah kolinearitas
antara var iabel  EPS dengan var iabel-var iabel  bebas lainnya.
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Analisis
Output
Model

Persamaan
Regresi

OLS

Pada var iabel  RIR ( t ingkat bunga r i i l )  n i la i  to leransi  adalah 81 5
o/o, maka hal ini menandakan bahwa hanya 1B 5 ok variabil i tas nilai-

nilai X, (t ingkat bunga ri i l) yang dapat dilelaskan oleh variabel-variabel

bebas lainnya. Maka hal  in i  menunjukkan bahwa secara stat ist ik t idak
ada masalah kol inear i tas antar var iabel  t ingkat bunga r i i l  dengan
variabel-variabel bebas lain nya.

Pada var iabel  Beta (r is iko sistematik) ,  n i la i  to leransi  adalah 66.3
o/o, maka hal ini menandakan bahwa hanya 33.7 o/o variabil i tas nilai-

nilai X., (risiko sistematik) yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel

bebas lainnya. Maka secara statistik hal ini menunjukkan trdak adanya
masalah ko l inear i tas  var iabe l  r is iko  s is tematrx  der rgan var iabe l -
var iabel  bebas lainnya.

Dengan demikian, secara statistik t idak terdapat multikolinearitas
di antara ketiga variabel bebas dalam model persamaan regresi RALS
tersebut.

U j i  Jarque-Bera untuk perusahaan subsektor  perdagangan
besar barang produksi ,  TGKA yang ter lampir  pada lampiran B adalah

69.22%.Ini berafti p-value s.*, rn?k? H n diterima yaitu dimana secara

statistik menunjukkan error-term berdistribusi normal.
Sedangkan untuk perusahaan subsektor perdagangan eceran,

RALS, uji Jarque Bera yang terlampir pada lampiran C adalah sebesar

78.31 % ini  berart i  p-value e. ! ,  sehingga I I  u juga di ter ima yai tu

dimana secara statistik menunjukkan error-term model persamaan
regresi RALS berdistribusi normal

Hasi l  keluaran model persamaan regresi  OLS untuk perusahaan
subsektor perdagangan barang produksi besar, TGKA dan perusahaan
subsektor perdagangan eceran RALS dapat dil ihat pada tabel sebagai
berikut:

Output Model Persamaan Regresi  OLS
Tigaraksa Satr ia (TGKA) dan Ramayana Lestar i  Sentosa (RALS)

Model  Persamaan Reqres i  OLS TGKA

Y,  =2344 .47  +0 .24EPS,  r  *  9739 .33R1R,  r  +  l 50 .2 lBc t c t ,  , +  e  ,
s .e .  =  283 .93  0 .1  3  3327  55  192  31

t  -  8 . 2 6  1 . 7 9  2 . 9 3  0  7 8
n  =  2 0  R 2  = 3 5 . 6 7 o h  F  =  2 . 9 6

Model  Persamaan Reqres i  RALS:

Y, = -2049.08 + 18.82tP.S, ,
s . e . =  1 1 6 8 . 8  3 . 5 1

|  =  - 1 . 7 5  5 . 3 7
n = 2 0

+  5  1 9 1 . 6 4  R l l l , ,  +  l - 5 5 . 8 3 \ e t u , , +  e

5057 93 508 44
1  0 3  2 6 7

R '  = 6 7 . 3 3 o h  F  =  1 0  9 9
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Koe f i s ien  de te rm inas i  ada lah  sua tu  n i l a i  yang  mengukur
seberapa baik model est imasi  tersebut dalam mendapatkan ni la i-ni la i
Y yang aktual  (goodness of f i f )  (Gujarat i  1988, 64) Dimana semakin

besar  n i la i  ]q2,  semakin  ba ik .  N i la i  R,  a tau koef is ien determinas i
pada model persamaan regresi  OLS untuk perusahaan subsektor
perdagangan besar barang produksi ,  TGKA, adalah sebesar 35.67
% ( l iha t  lampi ran B) ,  ar t inya 35.67 % to ta l  vanans i  n i la i  Y  (harga
saham) te lah ter je laskan secara eksp l is i t  o leh var iabe l -var iabe l
independennya,  ya i tu  EPS,  t ingkat  bunga r i i l  ser ta  r is iko  s is temat ik
da lam pengaruhnya terhadap harga saham.  S isanya terdapat  64.33
% to ta l  var ians i  n i la i  Y  yang t idak ter je laskan o leh var iabe l . -var iabe l
independen.

Sedangkan ni la i  p:  untuk perusahaan subsektor perdagangan

eceran RALS adalah sebesar67 33 % ( l ihat lampiran C),  art inya 67 33
% total  var iansi  ni la i  Y (harga saham)telah ter je laskan secara ekspl is i t
o leh var iabe l -var iabe l  independennya,  ya i tu  EPS,  t ingkat  bunga r i i l
ser ta  r is iko  s is temat ik  da lam pengaruhnya terhadap harga saham.
Sisanya terdapat 32.67 o/o lotal  var iansi  ni la i  Y yang t idak ter je laskan
oleh var iabel-var iabel  independen.

Dari hasil output persamaan regresi OLS perusahaan subsektor
perdagangan besar barang produksi  TGKA dan perusahaan eceran
R A L S  d a p a t  d i l i h a t  d e n g a n  j e l a s  b a h w a  v a r i a b e l  y a n g  p a l i n g
berpengaruh menentukan perubahan harga saham untuk kedua
persamaan ada lah var iabe l  t ingkat  suku bunga r r r l  SBI  (R lR) ,  la lu
variabel risiko srstematik (Beta) dan yang terakhir variabel EPS Berikut
a k a n  d i j e l a s k a n  b a g a i m a n a  p e n g a r u h  m a s i n g - m a s r n g  v a r i a b e l
i n d e p e n d e n  t e r h a d a p  v a r i a b e l  d e p e n d e n  u n t u k  s e t i a p  m o d e l
persamaan regresi  OLS.

Nilai koefisien regresi EPS untuk perusahaan subsektor perdagangan
besar barang produksi TGKA adalah sebesar posit if 0.24, aft inya setiap
kenaikan satu rupiah EPS akan menyebabkan kenaikan harga saham
sebesar 0.24 rupiah dengan asumsi var iabel  independen lainnya t idak
berubah atau citeris paribus.

N i l a i  koe f i s i en  reg res i  EPS un tuk  pe rusahaan  subsek to r
perdagangan eceran RALS adalah sebesar posit if 18.82, aft inya setiap
kenaikan satu rupiah EPS akan menyebabkan kenaikan harga saham
sebesar  18.82 rup iah dengan asumsi  var iabe l  independen la innya
tidak berubah atau citeris paribus.

Dari  hasl l  output perusahaan subsektor perdagangan besar
barang produksi TGKA, didapatkan bahwa korelasi parsial antara EPS
dengan perubahan harga saham, dengan asumsi var iabel  independen
la innya ada lah konstan,  ada lah pos i t i f  0  409,  ha l  in i  menunjukkan
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pengaruh yang lemah dan searah antara EPS dengan perubahan
harga  saham,  d imana  a r t i nya  semak in  besa r  EPS maka  akan
mengakibatkan ter jadi  perubahan harga saham yang semakin t inggi
juga

Sedangkan dari hasil output perusahaan subsektor perdagangan
eceran RALS,  d idapatkan bahwa kore las i  antara  EPS dengan
perubahan harga saham, dengan asumsi var iabel  independen lainnya
adalah konstan, adalah posi t i f  0.802, in i  menunjukkan suatu pengaruh
yang kuat  antara  EPS dengan perubahan harga saham,  d imana
art inya semakin besar EPS maka akan menyebabkan ter jadinya
perubahan harga saham yang leb ih  t ingg i  dar ipada EPS saham-
saham lainnya pada per i  tsaha arr  sr .r l . ,sektc "  pe'rdag, in(J an eceran.

Pengaruh Koef is ien regresi  t ingkat suku bunga r i i l  untuk perusahaan subsektor
Tingkat Suku perdagangan besar barang produksi  TGKA adalah posi t i f  9739 33, in i

Bunga Ri i l  berart i  set iap ter jadi  kenaikan satu persen t ingkat suku bunga akan
SBI  Terhadap menyebabkan perubahan kenaikan harga saham sebesar  97.39

Perubahan rupiah dengan asumsi var iabel  independen lainnya trdak berubah atau
Harga Saham citeris paribus.

Untuk koef is ien regresi t ingkat suku bunga r i i l  untuk perusahaan
subsektor perdagangan eceran RALS adalah posit if 5191 65, ini berarti
se t i ap  te r j ad i  kena ikan  sa tu  pe rsen  t i ngka t  suku  bunga  akan
menyebabkan perubahan kenaikan harga saham sebesar  51 92
rupiah dengan asumsi var iabel  independen lainnya t idak berubah atau
citeris paribus.

Berdasarkan hipotesis je laslah bahwa secara teorr t is bahwa
t ingka t  bunga  r i i l  mempunya i  pengaruh  yang  nega t i f  t e rhadap
perubahan harga saham.  Tetap i  ha l  rn i  t idak untuk has i l  output
persamaan regresi  untuk perusahaan subsektor perdagangan besar
barang produksi  TGKA dan perusahaan subsektor perdagangan
eceran RALS, in i  menunjukkan bahwa var iabel  t ingkat suku bunga r i i l
SBI  memi l ik i  "anomal i "  kore las i  dengan perubahan harga saham.
Korelasi  yang posi t i f  antara t ingkat suku bunga r i i l  kwartalan SBI
dengan perubahan harga saham untuk kedua model  persamaan
regresi  OLS adalah bentuk anomal i  dar i  hubungan kedua faktor.  J ika
dilihat berdasarkan pada keperluan valuation discount modelini berarti
pengaruh cashf low mempunyai pengaruh posi t i f  yang lebih kuat
dar ipada discount rate.  Anomal i  pengaruh perubahan harga saham
terhadap t ingkat suku bunga r i i l  in i ,  mungkin saja dapat disebabkan
karena var iabel  yang digunakan adalah var iabel  t ingkat suku bunga
r i i l ,  d imana da lam perh i tungan t ingkat  suku bunga r i i l  i tu  d imasukkan
u n s u r  t i n g k a t  i n f l a s i  S e d a n g k a n  s e p e r t i  y a n g  t e l a h  d i b a h a s
sebelumnya bahwa masa penel i t ian in i  adalah sejak Maret 1997
hingga Desembar 2001 ,  maka dalam masa penel i t ian in i lah masa
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kr is is ekonomi ter jadi ,  yai tu seki tar bulan Jul i  1998, sehingga pada

masa kr is is ekonomi ter jadi  t ingkat inf lasi  bisa lebih t inggi  dar ipada
t ingkat  suku bunga nomina l  depos i to  SBl .

Beta yang t inggi  ( lebih t inggi  dar i  1) pada pasar bear ish (sepert i  yang

terjadi pada perusahaan subsektor perdagangan eceran RALS pada

tahun 1998) menunjukkan perubah an return saham lebih besar dar i
perubah an return pasar. Demikian juga sebaliknya, beta yang rendah
(lebih keci l  dar i  1) menunjukkan perubahan retunr saham lebih keci l
daripada perubah an return pasar (seperti yang terjadi pada perusahaan

subsektor perdagangan besar barang produksi TGKA, pada kwartal
l l l  dan lV tahun 2000 dan kwartal  I  dan l l  tahun 2001) Dari  bahasan
tersebut  dapat  d ikatakan bahwa beta  sebagai  a la t  ukur  r is iko
merupakan indikator yang penting dalam memperkirakan retttrn atau
perubahan harga saham serta keuntungan yang akan diperoleh dar i
suatu investasi .

Berdasarkan dar i  has i l  ana l is is  dan pembahasan model  persamaan

regres i  pada perusahaan subsektor  perdagangan besar  barang
produksi ,  TGKA, dan perusahaan subsektor perdagar ' lgan eceran,
RALS,  maka d ipero leh persamaan has i l  sebagai  ber tkut :
a.  Pengaruh antara earning per share (EPS) terhadap perubahan

harga saham adalah posi t i f ,  in i  b.erart i  semakin t inggi  earning
suatu perusahaan maka akan menyebabkan semakin mahalnya
harga saham.

b. Pengaruh antara t ingkat suku bunga r i i l  SBI terhadap perubahan
harga saham adalah posi t i f ,  in i  menunjukkan terdapat suatu
"anomal i "  antara  var iabe l  t ingkat  suku bunga r i i l  SBI  dengan
perubahan harga saham, karena secara teor i t is seharusnya
kedua var iabe l  te rsebut  menunjukkan suatu  hubungan yang
negatif.

c.  Pengaruh antara r is iko sistematik (beta) terhadap perubahan
harga saham adalah pos i t i f ,  in i  berar t i  semakin  t ingg i  r is iko
s is temat ik  suatu  saham maka akan menyebabkan semakin
mahalnya suatu  saham.

d. Mengingat pengaruh risiko sistematik terhadap perubahaan harga
saham bersifat kondisional (conditional relationship), maka ini
menunjukkan bahwa model CAPM memerlukan kajian yang lebih
mendalam dalam kai tannya dengan pengaruh perubahan harga
saham, karena ternyata besar kecilnya beta juga tergantung dari
keadaan pasar pada saat tertentu.

Pengaruh
Risiko
Sistematik
Terhadap
Perubahan
Harga Saham

KESIMPULAN
DAN
IMPLIKASI
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B e r d a s a r k a n  d a r i  h a s i l  a n a l i s i s  d a n  p e m b a h a s a n  m o d e l
persamaan regresi  pada perusahaan sr:bsektor perdagangan besar
barang produksi  TGKA dan perusahaan subsektor perdagangan
eceran RALS, maka saran-saran yang dapat diber ikan adalah:
a. Penelit ian ini hanya sebatas dilakukan pada perusahaan Tigaraksa

Satria dan Ram ayana Lestari Sentosa, dimana earning per share
(EPS) kedua perusahaan tersebut mempunyar ni la i  yang posi t i f .
Karenanya d iharapkan penel i t ian  ber iku tnya dapat  melakukan
penel i t ian  t idak hanya pada per l rsahaan : , iang EPS-nya bern i la i
posi t i f  tetapi  Juga pada ptrrLis.r t ' ,o.r . r i i  t j t r rgair  ni lar  EPS yang
bervariatif

b.  Sepef i i  yang juga telah dikatakan pada bagian kesimpulan bahwa
ter jadi  suatu "anomal i"  antara var iabel  independen t ingkat suku
bunga r i i l  SBI  terhadap vanabei  dependen perubahan harga
saham, dimana secara teor i t is selrarusnya pengaruh yang harus
di tunjukkan oleh kedua var iabel  adalah negat i f  Hal  in i  seharusnya
t idak boleh ter jadi ,  mungkin sa3a hal  rni  0apat disebabkan karena
variabel yang digunakan adalah tingkat suku bunga ri i l  SBl, padahal
umumnya investor  leb ih  menyuka i  t ingkat  suku bunEa nomina l
SBl ,  yang t idak mengandung unsur t ingkat  in f las i ,  a tau mungk in
sa ja  ke lemahan i tu  ter le tak  pada a la t  ana l is is ,  maka untuk
penel i t ian  se lan ju tnya mungk in  dapat  memi l ih  var iabe l  t ingkat
suku bunga nomina l  SBI  dan a tau menggunakan a la t  pene l i t ian
yang digunakan bisa lebih canggrh untuk menemukan penyebab
ter jad inya anomal i  in i .

c .  Bag i  penel i t ian  lan ju tan,  s impulan d i  a tas  member ikan bukt i
empi r is  yang b isa d igunakan sebagai  p i lakan gagasan ke arah
penel i t ian yang lebih mendalam tentang harga saham. Akan lebih
menarik bi la dipert imbangkan var iabel  yang bersi fat  kual i tat i f
seper t i  s tab i l i tas  po l i t i k ,  sukses i  kepemimprnan nas iona l  dan
s e b a g a i n y a ,  d i  s a m p i n g  v a r i a b e l  k u a l i t a t i f  a g a r  l e b i h
mencerminkan keadaan yang sebenarnya; mengingat secara
empir is harga saham dipengaruhi  oleh berbagai macam var iabel .
Dimana selanj  utnya, mem perlaku kan var iabel  kua I  i tat i f  sebagai
dummy variable.
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