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Abstract: This Research aim to know influence change of current ratio, debt to equity ratio, return
on investment, return on equity, inventory turn over, total of asset turn over, and earning to share
price change either through together and or partial as well as to know change of finance ratio which
having biggest influence to share price change. In this research formulation of problem by researcher
focused at what is change of current ratio, debt to equity ratio, return on investment, return on
equity, inventory turn over, total asset turn over and earning have influence to share price change,
either through partial and or by together and from some the finance ratio, change of ratio which
having biggest influence to share price change. The hypothesis is H1 : Anticipated change of
current ratio variable, debt to equity ratio, return on investment, return on equity, inventory turn
over, total asset turn over and earning have influence to share price change by partial. H2 :
Anticipated change of current ratio variable, debt to equity ratio, return on investment, return on
equity, inventory turn over, total asset turn over and earning have influence to share price change
by together. H3 : Anticipated change of earning variable represent variable having dominant
influence to share price change from other variable. The result of analysis show by using pooling
data to analyses factor influencing ki manufacture share price change in bej during period 2002
till 2005, with amount of n = 240, seen that PEPS variable, PITO, PTATO individually (evaluated
from t value count) and is significant influence to share price change (PHS). Hereinafter PEPS
variable represent most variable of significant influence share price change.

Keywords: financial ratio, share price change, financial performances

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perubahan dari current ratio, debt
to equity ratio, return on investment, return on equity, inventory turnover, total asset of turn over,
dan earning per share terhadap perubahan harga saham, baik secara parsial ataupun secara bersama-
sama, dan juga mengetahui perubahan rasio keuangan yang mempunyai dampak terbesar bagai
perubahan harga saham. Hipotesis 1 adalah perubahan pada current ratio, debt to equity ratio, re-
turn on investment, return on equity, inventory turnover, total asset of turn over, dan earning per
share terjadi secara parsial. Hipotesis 2 adalah perubahan pada current ratio, debt to equity ratio,
return on investment, return on equity, inventory turnover, total asset of turn over, dan earning
per share terjadi bersama-sama. Hipotesis 3 adalah perubahan dari variabel laba merepresentasikan
adanya pengaruh yang dominan pada perubahan harga saham dari variabel yang lain. Hasil
analisis didapat dengan menggunakan pooling data untuk menganalisis faktor yang
mempengaruhi perubahan harga saham manufaktur KI di BEI antar periode 2002-2005, dengan
total n = 240. Terlihat bahwa variabel PEPS, PITO, PTATO secara individual (dievaluasi dari
nilai t hitung) dan signifikan berpengaruh pada peruhaban harga saham (PHS). Variabel PEPS
merepresentasikan variabel yang paling berpengaruh signifikan pada perubahan harga saham.

Kata Kunci: rasio keuangan, perubahan harga saham, kinerja keuangan
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PENDAHULUAN

Saham selain mempunyai nilai nominal
(nilai yang tercantum dalam lembaran saham)
juga mempunyai nilai kurs, yaitu harga yang
benar-benar terjadi di bursa. Nilai kurs akan naik
atau turun mengikuti permintaan dan pena-
waran. Harga saham merupakan daya tarik bagi
investor (calon investor) maupun perusaha-an.
Bagi perusahaan kenaikan harga saham dan
permintaan yang tinggi akan mendorong lebih
banyak perusahaan yang akan go public, semen-
tara bagi investor kenaikan harga saham
merupakan pertanda adanya kenaikan kemak-
muran. Perubahan harga saham dan volume
perdagangan di pasar modal merupakan dasar
yang penting untuk mempelajari perilaku
investor. Investor dalam melakukan dan mem-
buat keputusan transaksi di pasar modal akan
didasarkan pada berbagai informasi yang di-
milikinya. Informasi tersebut akan memiliki
makna bila dengan informasi tersebut investor
melakukan transaksinya. Laporan keuangan
merupakan salah satu informasi yang banyak
digunakan.

Krisis ekonomi Indonesia sekitar per-
tengahan tahun 1997 sangat berpengaruh
terhadap perilaku di pasar modal, terutama
perilaku harga saham. Padahal sebelum terjadi
krisis harga saham relatif baik dan stabil, baru
sekitar tahun 1997 dan 1998 harga-harga saham
(walaupun tidak semuanya) terlihat mengalami
penurunan, setelah tahun 1999 dan 2000 harga
saham untuk beberapa perusahaan mengalami
kenaikan. Naik turunya harga saham tersebut
dapat dijadikan indikator keberhasilan peru-
sahaan.

Para pelaku pasar modal akan bereaksi pada
waktu-waktu sebelum, pada saat, dan setelah
informasi keuangan dipublikasikan (Gunarsih,
1993). Kalau demikian berarti laporan keuangan
(akuntansi) memiliki peran yang signifikan
terhadap harga saham yang terbentuk di pasar
modal. Laporan keuangan secara garis besar
meliputi ; neraca dan rugi-laba, yang keduanya
mencerminkan kinerja perusahan baik operasio-
nal ataupun finansial. Kondisi keuangan peru-
sahaan dapat dievaluasi dengan menggunakan
Rasio ataupun indek. Sedangkan kinerja
keuangan perusahaan dapat diinterprestasikan

lewat penggunaan ratio-rasio keuangan, dimana
ratio-Rasio keuangan itu kemudian dapat
digunakan sebagai alat untuk mengetahui pola
hubungannya dengan harga saham (Barnes,
1997). Rasio keuangan (financial ratio) dapat dibagi
ke dalam empat tipe yaitu; likuiditas, hutang,
keuntungan dan jaminan dimana setiap tipe
memiliki beberapa rasio.

Kondisi perusahaan yang tercermin dalam
bentuk harga saham akan selalu berubah ubah,
demikian juga rasio-rasio yang dimiliki peru-
sahaan. Perubahan antara harga saham dengan
rasio keuangan dapat saja searah atau ber-
lawanan arah, searah berarti kenaikan suatu rasio
keuangan akan diikuti oleh kenaikan harga
saham dan atau kenaikan rasio keuangan akan
direspon dengan penurunan harga saham. Hasil
keputusan yang dibuat dalam keuangan (pen-
danaan dan investasi) akan menghasilkan
perubahan-perubahan dalam rasio keuangan,
misalkan kebijaksanaan pelanggaran piutang
akan memperbesar investasi dalam current assets,
sebagai dampaknya bahwa rasio modal kerja
meningkat. Meningkatnya modal kerja dapat
berarti aktifitas operasional perusahaan mening-
kat, apakah peningkatan (perubahan) modal
kerja akan diikuti oleh kenaikan harga saham
ataukah penurunan harga saham, adalah me-
rupakan hal sangat menarik untuk diteliti.
Karena keputusan keuangan menghasilkan
perubahan dalam rasio keuangan dan hal ini akan
diikuti oleh perubahan harga saham, maka
penelitian ini akan meneliti pengaruh kinerja
keuangan atau rasio keuangan dengan harga
saham.

Berdasarkan latabelakang penelitian di atas,
masalah dapat dirumuskan: (1) apakah peru-
bahan Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return
on Investment, Return on Equity, Inventory Turn
Over, Total Asset Turn Over dan Earning Pershare
mempunyai pengaruh terhadap perubahan
harga saham, baik secara parsial ataupun sec ara
bersama-sama, dan (2) dari beberapa rasio
keuangan tersebut, perubahan rasio manakah
yang mempunyai pengaruh paling besar
terhadap perubahan harga saham

Adapun tujuan penelitian ini adalah: (1)
untuk mengetahui pengaruh perubahan Current
Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Investment,
Return on Equity, Inventory Turn Over, Total Asset
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Turn Over, dan Earning Pershare terhadap
perubahan harga saham baik secara bersama-
sama ataupun parsial, dan (2) untuk mengetahui
perubahan rasio keuangan manakah yang
mempunyai pengaruh paling besar terhadap per-
ubahan harga saham.

Tinjauan Teoritis. Saham adalah bukti
penyertaan modal dalam suatu perusahaan yang
berbentuk Perseroan Terbatas. Tanggung jawab
pemegang saham atas utang-utang perusahaan
terbatas maksimal sampai jumlah nilai saham
yang dimiliki. (Ensiklopedi Ekonomi, Bisnis &
Manajemen, 1997). Seperti sekuritas lainnya,
saham merupakan instrumen keuangan jangka
panjang dan penerbitannya dilakukan di pasar
modal, sedangkan perdagangannya dilakukan di
bursa. Pada awalnya saham dijual di pasar
perdana, setelah saham terjual di pasar perdana,
maka saham tersebut kemudian didaftarkan di
bursa efek. Ketika saham mulai diperdagangkan
di bursa, dikatakan saham tersebut diper-
dagangkan di pasar sekunder. Bursa Efek Jakarta
dan Bursa Efek Surabaya keduanya merupakan
perusahaan yang menyelenggarakan perda-
gangan sekuritas di pasar sekunder.

Ada dua jenis saham, yaitu saham Preferen
dan saham biasa. Saham Preferen yang diterbitkan
perusahaan mempunyai tujuan untuk memper-
luas kemungkinan investasi. Pemegang saham
Preferen akan menerima deviden dalam jumlah
atau prosentase tetap tanpa memperdulikan
besarnya laba yang diperoleh perusahaan dan
diberikan terlebih dahulu sebelum pemegang
saham biasa menerimanya. Saham biasa adalah
saham yang memberikan pemegangnya hak
suara serta hak atas bagian laba yang besarnya
berubah-ubah tergantung dari besarnya laba
yang diperoleh perusahaan. Baik saham Preferen
ataupun saham biasa, keduanya dapat mem-
punyai nilai kurs. Akan tetapi dalam saham
Preferen terjadinya nilai kurs semata-mata
disebabkan oleh penghargaan investor dengan
diskonto yang wajar atas deviden dalam jumlah
atau prosentase tetap, bukan karena naik-
turunnya kondisi keuangan perusahaan.

Keunikan dari organisasi bisnis (perusaha-
an) adalah prestasinya yang secara langsung
diukur oleh disiplin pasar keuangan. Pasar ke-
uangan tersebut secara kontinyu akan melakukan
penilaian terhadap surat berharga perusahaan,

sehingga akan terjadi pengukuran terhadap
prestasi perusahaan Suatu konsekuensi dari
pengukuran yang kontinyu terhadap perusahaan
oleh pasar modal adalah perubahan tingkat
penilaiannya, yaitu harga pasar sahamnya
(Weston dan Thomas,1988). Harga/nilai pasar
per lembar saham adalah harga masa kini dengan
mana saham itu diperdagangkan (Van Horne,
1988), dalam buku “Indonesian Capital Market
Directory” harga saham dinyatakan dalam bentuk
“closing price”. Walaupun harga saham yang
benar-benar terjadi merupakan kekuatan pena-
waran dan permintaan, namun secara umum
harga saham terbentuk oleh deviden, pertum-
buhan dan tingkat keuntungan yang disyaratkan
oleh para pemodal.

“Ratios analysis usually compares ratios for
individual firms against benchmarks from comparable
firms – both in the past and the present – to get a
sense of what is normal and what is abnormal”.
(Nissin dan Penman, 1999).

Kinerja keuangan menggambarkan suatu
prestasi ataupun performance yang direfleksikan
melalui ukuran rasio-rasio keuangan perusahaan
di bidang keuangan selama periode tertentu.
Rasio-rasio keuangan perusahan merupakan alat
yang tepat untuk menilai kinerja keuangan
perusahaan. Kekuatan perusahaan harus
dipahami, jika hendak dimanfaatkan dengan
tepat dan kelemahan perusahaan perlu dikenali
agar dapat diadakan perbaikan-perbaikan. Rasio
adalah alat yang dinyatakan dalam aritmathical
terms yang dapat digunakan untuk menunjukkan
hubungan antara dua data keuangan (Riyanto,
1998). Penafsiran berbagai rasio keuangan akan
memberikan makna dan pemahaman yang lebih
baik terhadap prestasi dan kondisi keuangan
perusahaan. Karena analisa rasio keuangan
menggunakan data-data dari laporan neraca dan
laporan rugi-laba, maka pemahaman akan kedua
laporan keungan tersebut menjadi penting.
Laporan keuangan disusun berdasarkan prinsip-
prinsip akuntansi sebagai salah satu sumber
informasi yang dipergunakan untuk melakukan
analisis dan keputusan keuangan. Umumnya
kedua laporan keuangan dibuat setahun sekali,
yaitu pada akhir tahun kalender yang berakhir
pada bulan Desember dan itu meliputi : Neraca
atau balance sheet adalah laporan keuangan yang
menunjukan jumlah kekayaan, kewajiban
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keuangan dan modal sendiri perusahaan pada
suatu saat tertentu (Husnan, 1996). Selanjutnya
Laporan rugi-laba atau income statement menujukan
pendapatan dari penjualan, berbagai biaya, dan laba
yang diperoleh selama periode tertentu. Dengan
demikian laporan rugi-laba menunjukkan aktivitas
operasional perusahaan selama satu periode (misal
satu tahun), sedang neraca menunjukkan laporan
pada saat tertentu (Reilly-Brown, 1999).

Current Ratiomerupakan salah satu rasio
yang digunakan untuk mengukur likuiditas
perusahaan. Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finan-
siilnya yang segera harus dipenuhi (Riyanto,
1983). Kewajiban finansiil yamg segera harus
dipenuhi (umumnya kurang dari satu tahun)
terdiri dari ; hutang dagang, hutang wesel, hutang
gaji, hutang pajak, sebagian hutang jangka panjang
yang jatuh tempo kurang dari satu tahun dan lain-
lain. Untuk menjamin hutang-hutang itu yang
relevan untuk dijaminkan adalah aktiva lancar,
yaitu aktiva yang akan habis dalam satu kali
berputar dalam proses produksi. Aktiva lancar ini
terdiri atas; kas, surat-surat berharga, piutang dan
persediaan. Jumlah keselururuhan aktiva lancar
merupakan jumlah modal kerja yang dimiliki
perusahaan menurut konsep kuantitatif.

Current Ratio merupakan ukuran per-
bandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar, dan ini merupakan ukuran yang berharga
untuk mengukur kesanggupan suatu perusahaan
untuk memenuhi kewajiban finansiilnya.
Semakin tinggi rasio ini merupakan pertanda
semakin tinggi jaminan yang diberikan oleh
perusahaan kepada para kreditor.

Debt to equity Ratiomerupakan salah satu
ukuran dari pada rasio leverage. Yaitu mengukur
perbandingan antara keseluruhan modal hutang
(jangka pendek dan jangka panjang) dengan
modal sendiri (modal pemilik). Leverage berarti
penggunaan modal asing (hutang) oleh
perusahaan, ini mengandung berbagai implikasi
(Weston dan Thomas, 1985).

Pertama, para kreditor akan melihat modal
sendiri perusahaan, atau dana yang disediakan
pemilik untuk menentukan marjin pengaman. Jika
pemilik hanya menyediakan sebagian kecil dari
seluruh pembiayaan, maka resiko perusahaan
ditanggung terutama oleh para kreditor. Kedua,
dengan mencari dana yang berasal dari hutang,

pemilik memperoleh manfaat mempertahankan
kendali perusahaan dengan investasi yang terbatas.
Ketiga, jika perusahaan memperoleh laba yang lebih
besar dari dana yang dipinjam daripada yang harus
dibayar sebagai bunga, maka hasil pengembalian
(return) kepada para pemilik akan meningkat.

Seperti dijelaskan di atas, penggunaan leve-
rage dimaksudkan untuk meningkatkan hasil
pengembalian bagi para pemegang saham. Karena
kenaikan leverage juga meningkatkan resiko arus
laba bagi para pemegang saham biasa, di sini
perusahaan menghadapi trade-off antara resiko dan
hasil pengembalian yang diharapkan. Hasil pe-
ngembalian yang lebih tinggi menyebabkan harga
saham “lebih tinggi”, dengan asumsi bahwa se-
mua faktor lainnya tidak berubah. Resiko yang
lebih tinggi menyebabkan harga saham lebih
rendah (Van Horne, 1988). Dengan demikian ting-
kat penggunaan leverage yang diukur dengan debt
to equity Ratiodapat mempengaruhi harga pasar
saham.

Persediaan atau inventory merupakan elemen
dalam aktiva lancar (modal kerja) yang akan selalu
berputar. Penentuan besarnya investasi dalam
persediaan ini merupakan masalah yang sangat
penting, karena persediaan mempunyai pengaruh
langsung terhadap keuntungan perusahaan.

Inventory turnover menggambarkan seberapa
banyak persediaan akan berputar dalam suatu
periode (biasanya satu tahun). Cost of goods sold
merupakan harga pokok penjualan selama satu
periode tertentu. Dengan inventory turnover yang
tinggi berarti dana yang terikat dalam persediaan
adalah lebih pendek waktunya, efisiensi waktu di
sini berarti pula dapat mengurangi resiko keru-
sakan barang dan memudahkan pengawasan
barang. Bila perusahaan dapat bekerja efisien khu-
susnya pada persediaan maka dampak yang di-
peroleh adalah harga pasar saham juga meningkat.

Perputaran total aktiva atau total asset turnover
merupakan rasio yang dihitung dari penjualan
dibagi dengan total aktiva. Rasio ini menggam-
barkan efisiensi dari seluruh modal yang diguna-
kan perusahaan dengan melihat kecepatan per-
putaran aktiva dalam suatu periode tertentu. Bila
total assets turnover dianggap rendah berarti peru-
sahaan tidak menggunakan aktiva tetapnya pada
kapasitas yang semestinya. Pada sisi lain perusa-
haan tidak menciptakan volume bisnis yang cukup
untuk ukuran investasi aktiva yang dimilikinya
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(Weston, 1988). Bila perusahaan dalam kondisi
demikian sebaiknya penjualan ditingkatkan atau
beberapa aktiva yang tidak berguna dijual.

Total assets turnover menjelaskan hubungan
antara penjualan dan total aktiva. Dengan
penjualan yang sama, tetapi total assets turnover
berbeda akan menghasilkan total aktiva berbeda
pula. Penurunan nilai aktiva sebagai akibat
rendahnya total assets turnover menurunkan
harga saham perusahaan.

Hasil pengembalian suatu aktiva mencoba
mengukur efisiensi perusahaan dalam memanfaat-
kan seluruh sumber dananya, yang kadang-kadang
disebut dengan hasil pengem-balian atas investasi/
return on investment (ROI). Investasi merupakan
konversi nilai uang saat ini untuk memperoleh arus
kas di masa-masa mendatang yang lebih besar guna
meningkatkan konsumsi atau kemakmuran pemilik
(Kartadinata, 1980). Dalam perusahaan keputusan
investasi akan tercermin pada sisi aktiva peru-
sahaan (Husnan, 1996), dan oleh karena itu istilah
return on investment sering disamakan dengan return
on assets (Horne, 1981).

“ A more general Ratioused in the analysis of
profitability is the return on assets ratio”

Aktiva perusahaan didanai sebagian atau
seluruhnya dengan modal saham, semakin tinggi
rasio ini semakin sedikit modal saham yang
diperlukan. Akan tetapi harga saham mungkin
meningkat bila rate of return atau cost of capital
yang disyaratkan oleh investor tidak berubah.

Karena investor percaya bahwa tingkat
keuntungan (return) yang lebih tinggi akan
membawa harga saham yang lebih tinggi.
(Gordon, 1964, di dalam Pennam 2001).

Rasio ini menjelaskan hubungan antara
keuntungan setelah pajak dengan modal sendiri
yang digunakan perusahaan. Bagi perusahaan
pada umumnya masalah rentabilitas adalah lebih
penting dari pada masalah laba, karena laba yang
besar saja belumlah merupakan ukuran bahwa
perusahaan itu telah bekerja dengan efisien
(Riyanto: 1983). Return on equity diperoleh dari
profit after tax dibagi dengan equity (Indonesian
Capital Market Directory). Hasil pembagian ini
pada umumnya dinyatakan dalam persen.
Semakin tinggi rasio ini menandakan kinerja
perusahaan semakin baik/efisien. Nilai equity
perusahaan akan meningkat dengan peningkatan
rasio ini.

Earning pershare (EPS) merupakan pendapat-
an perlembar saham yang diperoleh dengan cara
membagi “ laba yang tersedia dibagi “ dengan
jumlah lembar saham. Dalam analisa EBIT-EPS
menganalisa pemilihan struktur modal yang
terbaik yang diukur dengan EPS tertinggi. Kalau
perusahaan mampu menghasilkan EPS yang
makin besar, berarti secara teoritis perusahaan
akan mampu membagikan deviden yang makin
besar sekaligus harga saham juga akan
meningkat, bila hal-hal lain tetap.

METODE PENELITIAN

Gambar 1. Kerangka Pemikiran



82 BENEFIT Jurnal Manajemen dan BisnisM. Nasir

Keterangan: Kinerja keuangan menggambarkan
suatu prestasi ataupun performance yang di-
refleksikan melalui ukuran rasio-rasio keuangan
perusahaan di bidang keuangan selama periode
tertentu. Rasio-rasio keuangan perusahan
merupakan alat yang tepat untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan peru-
sahaan dapat diukur melalui perhitungan rasio
keuangan yang meliputi : Current Ratio, Debt to
Equity Ratio, Return on Investment, Return on
Equity, Inventory Turn Over, Total Asset Turn Over
dan Earning Pershare. Untuk mengetahui pe-
ngaruh daripada kinerja keuangan terhadap
perubahan harga saham dilakukan analisis
regresi linier berganda yang meliputi juga
pengujian hipotesis : uji t-test, F-test dan Koefisien
determinasi (R2).

Dalam penelitian ini, populasi yang akan
diamati adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Jumlah
perusahaan manufaktur yang go public dan nama-
nama perusahaan tersebut diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory yang
diterbitkan oleh Institute for Economic and Financial
Research. Mengingat tidak seluruh data emiten
dapat dianalisis, maka akan ditentukan sampel.
Penentuan sampel dipilih secara random sebesar
80 emiten. Penelitian ini menggunakan data
pooling dengan runtun waktu selama 4 tahun
maka jumlah observasi (n) dalam penelitian ini
sebanyak 240 sampel (80 X3).

Data yang dianalisis dalam penelitian ini
adalah data yang berkaitan dengan laporan
keuangan akhir tahun yang diterbitkan oleh
masing-masing emiten. Dengan demikian, data ini
merupakan data sekunder yang digolongkan ke
dalam bentuk data kuantitatif yang berupa
laporan keuangan dan data transaksi per-
dagangan bursa dari masing-masing emiten
selama periode antara tahun 2002 hingga akhir
2005.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Asumsi Klasik

a. Normalitas

Pengujian normalitas data dengan melihat
normal probability plot yang membandingkan

distribusi kumulatif dari data sesungguhnya
dengan distribusi kumulatif dari distribusi
normal menunjukkan gambar normal probability
plot (lihat lampiran).

Pada grafik normal probability plot, tampak
bahwa titik-titik menyebar di sekitar garis
diagonal, serta penyebarannya mengikuti arus
garis diagonal. Pengujian distribusi data yang
dilakukan dengan metode grafis ini menunjuk-
kan hasil yang dapat disimpulkan bahwa model
regresi layak dipakai karena telah memenuhi
asumsi normalitas (Lihat: Ghozali, 2002).

b. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji
apakah dalam model regresi terjadi ketidak-
samaan variance dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lain. Heteroskedastisitas muncul
apabila residual dari model yang diamati tidak
memiliki varians yang konstan dari satu observasi
ke observasi lainnya. Gejala heteroskedastisitas
umumnya lebih sering ditemui dalam data silang
(cross section) dari pada data runtut waktu (time
series). Mengingat dalam penelitian ini meng-
gunakan data pooling yang merupakan ga-
bungan antara data runtut waktu dan kerat silang
secara sekaligus maka pengujian heteroskedas-
tisitas penting untuk dilakukan.

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian
ini dilakukan dengan cara mengamati grafik plot
antara nilai prediksi variabel terikat dengan
residualnya, yang terlihat pada gambar Scatterplot
(lihat lampiran).

Grafik plot tersebut menunjukkan bahwa
titik-titik (scaterplot) tidak mempunyai pola yang
jelas, yaitu menyebar di atas dan di bawah angka
0 pada sumbu Y. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa pada model regresi pene-
litian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

b.  Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas. Pada dasarnya multiko-
linearitas timbul adalah akibat adanya suatu
hubungan linear sempurna atau mendekati
sempurna antara beberapa atau seluruh variabel
bebas. Adanya multikolinearitas yang serius dapat
menyebabkan nilai koefisien menjadi tidak
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signifikan. Pengujian multikolinearitas salah
satunya dapat dilihat dari tingkat korelasi antar
variabel.

Koefisien Korelasi (lihat lampiran), tampak
bahwa hanya variabel LROE yang mempunyai
korelasi yang cukup tinggi dengan variabel LROI
dengan tingkat korelasi sebesar 0.611 atau sekitar
61,1 %. Besarnya korelasi ini masih lebih kecil
dibandingkan dengan tingkat korelasi yang
dianggap serius (Gujarati, 1995), yaitu apabila
korelasi antara dua variabel bebas melebihi 0,8.
Oleh karena itu maka dapat dikatakan tidak
terjadi masalah multikolinearitas yang serius. Hasil
perhitungan nilai tolerance (lihat lampiran pada
disket) juga menunjukkan tidak ada variabel
bebas yang memiliki nilai tolerance yang kurang
dari 10%, berarti tidak ada korelasi antar variabel
bebas yang nilainya lebih dari 95%. Hasil per-
hitungan nilai variance inflation factor (VIF) juga
menunjukkan bahwa tidak ada satu variabel

bebas yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi
dapat disimpulkan bahwa tidak ada multiko-
linearitas antar variabel bebas dalam model regresi
yang digunakan dalam penelitian ini.

d. Autokorelasi

Masalah autokorelasi relatif jarang terjadi.
mengingat dalam penelitian ini menggunakan
data pooling yang didalamnya terdapat unsur data
time series maka untuk memenuhi uji asumsi ini
harus dipastikan bahwa datanya telah terbebas
dari masalah autokorelasi. Hasil uji autokorelasi
(lihat lampiran)

Hasil Uji Hipotesis

a. Hasil Regresi

Hasil regresi tersebut dapat diringkas dalam
bentuk persamaan sebagai berikut:

phs = 0,185+0,196peps+0,288pito-0,069pder+0,335ptato-0,009pcr+0,014proe- 0,025proi  
  t = (0,557)   (3,355)*       (2,139)*       (-0,531)     (2,027)*      (-0,094)    (0,181)        (-0,361) 
       -0,126Lag1-0,123Lag2+0,338Lag3 
          (-2,161)*       (-2,118)*     (5,732)* 

 R2 = 0,310                  F = 10,144 

Keterangan:   *) signifikan pada ??= 5 %

Atau dapat pula diringkas dalam bentuk tabel sebagai berikut:
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Hasil regresi pada pengujian lm menunjuk-
kan bahwa terdapat perubahan signifikansi
variabel indepemdem dalam mempengaruhi
variabel dependen. variabel lepas tetap signifikan
dengan nilai t hitung sebesar 3,355. variabel lpito
dan lptato dari hasil regresi awal dinyatakan tidak
signifikan, kini menjadi signifikan, masing-
masing mempunyai nilai t hitung 2,139 dan 2,027.
variabel lag1, lag2, dan lag3 ketiga-tiganya
signifikan dengan nilai t hitung masing-masing
2,161, 2,118, dan 5,732. hasil regresi ini semakin
memperjelas bahwa masalah autokorelasi ternyata
dapat membuat hasil regresi menjadi tidak valid.
karena variabel independen yang seharusnya
signifikan mempengaruhi variabel dependen
menjadi tidak mempengaruhi, tentu saja ini akan
mem-pengaruhi determinasi model tersebut
dalam menduga variabel dependen. terbukti
setelah dilakukan upaya pembebasan masalah
autokorelasi yang melekat dalam model yang
ditawarkan dalam penelitian ini dengan meng-
gunakan regresi lm, variabel independen yang
signifikan menjadi lebih banyak, begitu pula nilai
r2 (koefisien determinasi) juga mengalami
peningkatan menjadi 0,310 dan nilai statistik f
menjadi 10,144 (lebih tinggi dari semula, dimana
r2 = 0,153, dan f = 5,998). hasil regresi yang
berbeda sebelum dan sesudah pembebasan
masalah autokorelasi lebih disebabkan adanya
faktor lag hingga tingkat tiga, yang pada regresi
pertama diabaikan, ternyata signifikan
mempengaruhi variabel dependen. hal ini dapat
dilihat pada nilai probabilitasnya, yang tertera
pada kolom sig., atas masing-masing variabel.
baik lag1, lag2, maupun lag3 semuanya ternyata
signifikan.

b. Uji Goodness of Fit

Signifikansi ketiga variabel tersebut dalam
mempengaruhi perubahan harga saham (PHS)
tidak hanya secara individual, bahkan secara
serentak atau bersama-sama ketiga variabel
tersebut juga signifikan mempengaruhi harga
saham. Hal ini ditunjukkan oleh nilai statistik F
yang besarnya 10,144 dengan probabilitas
signifikansi 0,000, artinya signifikan pada a=5%.
Sedangkan determinasi (R2) dari variabel
independen yang ada dalam model penelitian ini
mencapai 31%. Artinya 69% lainnya dipengaruhi

oleh faktor-faktor di luar variabel-variabel
tersebut, baik itu yang bersifat fundamental
ataupun teknikal yang tidak disebutkan dalam
penelitian ini.

c. Uji Hipotesis

Hipotesis penelitian ini telah diuraikan di
muka dan untuk pembuktiannya dapat ditulis
ulang sebagai berikut:
1. Uji Hipotesis 1:

(Ha1); mengatakan bahwa diduga
variabel PCR, PDER, PROI, PROE, PITO,
PTATO dan PEPS, masing-masing secara
individual signifikan mempengaruhi peru-
bahan harga saham KI Manufaktur.

Hasil regresi model penelitian ini me-
nunjukkan bahwa hanya variabel PEPS, PITO
dan PTATO saja yang secara signifikan
mempengaruhi perubahan harga saham KI
Manufaktur. Sedang variabel PCR, PDER,
PROI, dan PROE semuanya tidak signifikan.
Dengan demikian berdasar rumusan
hipotesis tersebut, maka hipotesis Ha1 dapat
ditolak. Selanjutnya untuk pengujian secara
bersama-sama yang dalam hipotesis
dikatakan bahwa variabel PCR, PDER, PROI,
PROE, PITO, PTATO dan PEPS, secara
serentak atau bersama-sama signifikan
mempengaruhi perubahan harga saham KI
Manufaktur ternyata setelah diuji hasil uji
menunjukkan bahwa variabel nilai statistik F
dari model ini adalah sebesar 10,144, yang
berarti signifikan pada a=5%. Oleh karena itu,
terbukti bahwa secara serempak variabel-
variabel yang ada dalam model tersebut
mempengaruhi perubahan harga saham KI
Manufaktur. Dengan demikian maka
hipotesis alternatif (Ha) dapat diterima.

2. Uji Hipotesis 2:
(Ha2); mengatakan bahwa diduga

variabel perubahan Earning Per Share (PEPS)
merupakan variabel yang mempunyai
pengaruh paling besar (dominan) terhadap
perubahan harga saham dari pada variabel-
variabel lainnya. Hasil regresi model pe-
nelitian ini menunjukkan bahwa, ditinjau dari
nilai t hitung masing-masing variabel, maka
variabel PEPS dengan nilai t hitung sebesar
3,555 merupakan variabel dengan nilai t
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hitung tertinggi dibanding dengan variabel-
variabel lainnya. Sebenarnya hasil regresi
tersebut menunjukkan ada nilai t hitung yang
lebih tinggi yang ditunjukkan oleh variabel
lag3 dengan nilai t hitung 5,732. Hanya saja
variabel Lag3 bukan merupakan variabel asli
yang ada dalam model, tetapi munculnya
variabel Lag3 tersebut adalah berkaitan
dengan adanya masalah auto-korelasi yang
melekat pada model pertama yang digunakan
untuk analisis. Oleh karena itu, maka
hipotesis alternatif (Ha2) dapat diterima.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan
dapat disimpulkan sebagai berikut: (1) Dengan
menggunakan data pooling untuk menganalisis
faktor yang mempengaruhi perubahan harga
saham KI Manufaktur di BEJ selama periode 2002
hingga 2005 dengan jumlah n = 240, terlihat
bahwa variabel PEPS, PITO, PTATO secara
individual (ditinjau dari nilai t hitung) dan
berurutan signifikan mempengaruhi perubahan
harga saham (PHS). (2) Dengan menggunakan
data pooling untuk menganalisis faktor yang
mempengaruhi perubahan harga saham KI
Manufaktur di BEJ selama periode 2002 hingga
2005 dengan jumlah n = 240, terlihat bahwa
variabel variabel PCR, PDER, PROI, PROE, PITO,
PTATO dan PEPS secara bersama-sama (ditinjau
dari nilai F hitung) adalah signifikan mem-
pengaruhi perubahan harga saham (PHS). (3)
Variabel PEPS merupakan variabel yang paling
signifikan mempengaruhi perubahan harga
saham. Temuan dalam penelitian ini agak
berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya
yang cenderung mendapatkan variabel yang
paling signifikan berpengaruh terhadap harga
saham adalah variabel-variabel derivasi dari
profitabilitas. Perbedaan ini disebabkan adanya
penggunaan jenis datanya, yang dalam penelitian
ini menggunakan data pooling, sementara
penelitian lain hampir semuanya menggunakan
data cross section. (4) Para investor dalam mela-
kukan investasi saham di pasar modal ternyata
banyak mempertimbangkan iklim pereko-
nomian, sehingga terbukti bahwa unsur kelang-
sungan perusahaan yang tercermin dari per-
putaran inventori dan total assetnya lebih

mendapat prioritas perhatian, dibanding dengan
faktor-faktor yang mewakili keuntungan
perusahaan.

Keterbatasan. (1) Data yang dianalisis
hanyalah merupakan data perubahan-perubahan
pada laporan keuangan akhir tahun masing-
masing emiten yang tergolong ke dalam KI
manufaktur yang listed di PT. Bursa Efek Jakarta
(BEJ) pada periode antara 2002 hingga 2005. (2)
Data yang diteliti tidak dibedakan berdasar pada
skala perusahaan, jenis industri, lamanya
eksistensi perusahaan, dan lamanya perusahaan
itu melakukan go public. (3) Tidak memperjelas
di mana letak pabrik dari masing-masing emiten
itu berada, apakah di daerah konflik atau tidak.
Kalau ada pengamatan yang lebih detil memper-
timbangkan hal itu, mungkin akan mendapatkan
hasil yang berbeda pula, karena ada faktor politik,
dan sosial kemasyarakatan sekitar pabrik yang
secara teoritis dapat berpengaruh.

Saran. (1) Terdapat beberapa hal yang perlu
untuk diperhatikan oleh para calon investor
sebelum melakukan aktivitas sebagai praktisi di
pasar modal. Sebagai prioritas yang terpenting
untuk diperhatikan antara lain berupa
pengetahuan secara kompre-hensif mengenai
seluk beluk pasar modal, baik dalam mengamati
faktor-faktor fundamental (yang dapat dilihat
dari laporan keuangan emiten) ataupun faktor
teknikal (berupa kecenderungan pergerakan
harga saham di pasar). (2) Penganalisaan laporan
keuangan perlu dilakukan lebih cermat untuk
dikaitkan dengan faktor-faktor lain, dan perlu
dilaku-kan dengan pengamatan yang kompre-
hensif, karena terbukti dari berbagai penelitian-
penelitian selama ini menunjukkan hasil yang
berbeda antara satu sama lainnya, karena adanya
perbedaan metodologi, dan variabel-variabel
yang diamati. (3) Penelitian yang serupa dengan
penelitian ini, hendaknya lebih memper-
timbangkan perubahan laporan keuangan setiap
triwulannya, karena dengan data yang lebih
detail seperti itu akan mendapatkan hasil yang
lebih detail pula. (4) Analisis data menggunakan
data pooling perlu untuk dipertimbangkan, karena
dirasa lebih memberikan hasil yang lebih valid
dibanding bila hanya menggunakan jenis data
cross section atau time series saja. Itu disebabkan
oleh karakteristik data pooling yang merupakan
gabungan dari kedua jenis data tersebut.
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