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ABSTRACT

A number of relevant information is required by investors who are interested in
investing their funds in a capital market, especially in the form of stocks. An efficient
capital market is that market that provides all relevant information to stock prices.
This information could be obtained through fundamental financial performance of
emiten and macroeconomic conditions. The present study aims are to analyze the
effect of fundamental financial performance, interest rate, and rate of inflation, both
partially and simultaneously, on stock price changes. Object of the study were firms in
cement industries listed and the Indonesia Stock Exchange (IDX). Variables of the
study include stock return, price earnings ratio, book value of stock, book value of
price, return on equity of fundamental financial performance, interest rate, Bl rate,
and stock price changes. Data from 2006 to 2008, which calculated in quarterly-
based, were used in this study. Multiple linear regression analysis was applied to
analyze data. Results of the study indicated that all variables understudy were found
to have significant impacts on stock price changes.

Key words: fundamental financial performance; Bl rate; stock price changes; rate of

inflation.

ABSTRAK

Investasi saham di pasar modal membutuhkan beberapa informasi untuk membantu
para investor dalam melakukan pengambilan keputusan. Pasar modal yang efisien
merupakan pasar yang mencerminkan semua informasi yang relevan terhadap harga
sekuritas saham. informasi relevan tersebut dapat di peroleh dari kinerja fundamental
keuangan emiten dan kondisi makro ekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh kinerja fundamental keuangan dan faktor suku bunga serta
inflasi secara simultan terhadap pergerakan harga saham. Penelitian ini juga
dimaksudkan untuk mengetahui faktor yang mempunyai pengaruh signifikan secara
parsial terhadap pergerakan harga saham kepada investor berinvestasi melalui pasar
modal.. Perusahaan semen yang terdaftar di BEI menjadi objek penelitian. Variabel
penelitian adalah pendapatan per saham, rasio penerimaan harga, nilai buku saham,
nilai buku harga, dan pengembalian ekuitas dari fundamental keuangan. Variabel
lainnya adalah kondisi ekonomi yang diwakili tingkat suku bunga SBI, tingkat inflasi,
dan pergerakan harga saham. Data yang digunakan adalah periode 2006 -2008 yang
dihitung secara kuartalan. Data dianalisis menggunakan model regresi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara simultan semua variabel signifikan
berpengaruh terhadap harga saham.

Kata Kunci : Fundamental keuangan, tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, saham
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PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting
bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi,
yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari
masyarakat pemodal (investor). Dana
yang diperoleh dari pasar modal dapat
digunakan untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain, kedua pasar modal menjadi
sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrument keuangan seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain.
Dengan demikian, masyarakat dapat
menempatkan dana yang dimilikinya
sesuai dengan karakteristik keuntungan
dan risiko masing-masing instrument.

Pasar modal dikatakan efisien jika
suatu nilai surat berharga mencerminkan
informasi yang berakibat langsung
terhadap reaksi pasar efek tersebut. Lebih
lanjut Suad Husnan (1998) inefisiensi
terjadi ketika harga saham tidak secara
penuh mencerminkan informasi yang
tersedia mempengaruhi harga.

Faktor yang dapat mempengaruhi
ekspektasi harga saham yang biasanya
dipertimbangkan oleh investor yaitu
adalah kinerja fundamental keuangan
perusahaan untuk menghasilkan laba,
pergerakan suku bunga bank, tingkat
inflasi, kurs nilai tukar mata uang, serta
kondisi sosial politik suatu negara.
Pendanaan dari pasar modal yang
terhimpun dan masuk ke dalam
perusahaan yang menjual saham ke
publik pada tahun 2008 sebesar 1,802,059
miliar, turun 9.36 % dibandingkan tahun
2007 (1,988,326 miliar rupiah). Hal ini
menunjukkan ada sedikit pengalihan dana
keluar bursa yang dapat dipengaruhi oleh
peningkatan di pasar uang.

Dalam hal ini investor saham harus
jeli terhadap terutama kemampuan fun-
damental perusahaan untuk meningkatkan
laba yang merupakan faktor penting
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dalam pembuatan keputusan strategik
perusahaan ke depan. Dilihat dari
fundamental perusahaan, khususnya pe-
rusahaan yang memiliki prospek yang
bagus misalnya perusaaan semen, pada
tahun 2008 menunjukkan peningkatan
dari sisi Pendapatan per Saham (PS).
Pangsa pasar produk rata-rata mengalami
peningkatan dari tahun ke tahun. Rasio
Pendapatan = Harga, @ (RPH) yang
merupakan bagian laba yang dihasilkan
untuk para pemegang saham merupakan
indikasi perubahan harga saham. Akan
tetapi bukan hanya PS saja yang dapat
mempengaruhi  harga saham, faktor
fundamental keuangan lainya yang sering
dikaitkan oleh analis adalah Rasio
Pendapatan Harga (RPH), Nilai Buku
Saham (NBS), Nilai Buku Harga (NBH),
Pengembalian  Ekuitas (PE) dalam
mempengaruhi  naik turunnya harga
saham suatu perusahaan.

Pada tahun 2008 tercatat dari
fundamental perusahaan semen yang baik
kapitalisasi pasar yang masuk ke dalam
sektor ini sebesar 46,525 miliar rupiah
atau 57 % dari keseluruhan total dana
yang masuk ke sektor industri dasar dan
kimia yang terbesar ke dua di industri
kertas 13.6 %. Ini menunjukkan bahwa
perusahaan semen mempunyai nilai di
mata investor.

Harga saham dapat  juga
dipengaruhi suatu kondisi diluar kinerja
perusahaan yang dinamakan risiko pasar.
Baik berupa tingkat suku bunga SBI yang
berdampak pada naik turunnya bunga
deposito yang menjadi efek pengalihan
dana oleh investor keluar saham. Hal ini
akan membawa dampak turunnya harga
saham tersebut. Selain tingkat suku bunga

faktor inflasi yang tinggi juga
memungkinkan berpengaruh terhadap
harga suatu saham. Inflasi akan

menurunkan daya beli dan penurunan
nilai asset perusahaan.

Dalam  Penelitian  sebelumnya,
Hartono (2007) menyatakan dari 7
variabel yang diteliti pada kelompok
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usaha perbankan, yaitu PS, RPH, NBS,

NBH, Pengembalian Investasi (PI), PE

dan  beta. Herviananda  (2007)

menggunakan 10 variabel bebas, yaitu

PS, RPH, NBS, Pengembalian Aset (PA),

PE, PI, NBH, Rasio Pembayaran Deviden

(RPD), Rasio Pinjaman terhadap Ekuitas

(RPE), dan beta.

Berdasarkan uraian di atas maka
tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui apakah kinerja
fundamental keuangan dan faktor
suku bunga serta inflasi secara
simultan mempunyai pengaruh nyata
(signifikan) terhadap pergerakan
harga saham perusahaan semen yang
yang terdaftar di BEI

2. Untuk mengetahui faktor manakah
yang mempunyai pengaruh
signifikan secara parsial terhadap
pergerakan harga saham kepada
investor berinvestasi melalui pasar
modal di perusahaan semen yang
menjual saham ke publik.

METODE PENELITIAN

Objek penelitian yang digunakan
merupakan perusahaan semen yang
menjual saham ke publik dan terdaftar di
BEI. Perusahaan semen yang menjadi
objek juga dibatasi hanya perusahaan
yang masuk dikelompok industri dasar

dan kimia. Objek penelitian ini dengan
memperhatikan batasan di atas adalah
perusahaan  Holcim Indonesia  Tbk,
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, dan
Semen Gresik (Persero) Tbk.

Variabel penelitian terdiri dari satu
variabel terikat (Y) dan delapan variabel
bebas (X).  Variabel terikat adalah
pergerakan harga saham kuartalan.
Variabel bebas terdiri dari rasio keuangan
yang terdiri dari pendapatan per saham,
rasio penerimaan harga, nilai buku
saham, nilai  buku  harga, dan
pengembalian ekuitas, tingkat suku bunga
SBI, dan tingkat inflasi. Hipotesis yang
diuji adalah:

Ho :Tidak Ada pengaruh PS, RPH,

NBS,NBH,PE, tingkat bunga,
tingkat inflasi terhadap harga
saham secara simultan maupun
parsial

Ha :Ada  pengaruh  PS, RPH,

NBS,NBH,PE, tingkat bunga, ti-
ngkat inflasi terhadap harga saham
secara simultan maupun parsial
Model regresi berganda digunakan
untuk menguji hipotesis. Sebelum model

ini  digunakan, wuji asumsi klasik
dilakukan, dengan menguji
multikolinearitas,  autokolerasi,  dan
heteroskedastisitas variabel penelitian.

Model regresi berganda yang diuji dalam
penelitian ini adalah

Y=a+b X, +b,X, +b,X, +b,X, +b; X5 +b, X, +b, X, +€

Simbol Y menunjukkan harga
saham, o adalah konstanta, X; adalah PS,
X, adalah RPH, X; adalah NBS, X4
adalah NBH, X5 adalah PE, X, adalah
SBI, Xj; adalah inflasi, e adalah
kesalahan pengganggu. Konstanta b;;
merupakan koefisien regresi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Rasio keuangan dihitung dari
laporan keuangan. Tabel 1 menunjukkan
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nilai rata-rata beberapa rasio keuangan
dan variabel penelitian lainnya selama
periode tahun 2006-2008. Data
digunakan per triwulan. Rata-rata harga
saham triwulan sebesar 0.04281 dengan
standar deviasi yang merupakan batas
penyimpangan maksimal dari harga
saham sebesar 0.209811. Variabel PS,
RPH, NBS, NBH, dan PE memiliki rata—
rata secara berturut-turu sebesar 0.80742,
-0.0606, 0.04081, 3.3356, dan 0.79572.
Standar deviasi masing-masing variabel
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secara berturut-turut adalah 3.215992,
2.74966, 0.047356, 0.97462, dan
4.004013. Rata-rata tingkat bunga SBI
sebesar -0.00667 dengan standar deviasi

0.073603. Tingkat inflasi memiliki rata-
rata sebesar -0.00292 dengan standar
deviasi 0.221943.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Rata-rata Std. Deviasi N
HS .04281 209811 36
PS .80742 3.215992 36
RPH | -.0606 2.74966 36
NBS .04081 .047356 36
NBH | 3.3356 97462 36
PE 79572 4.004013 36
SB -.00667 .073603 36
TI -.00292 221943 36

Ringkasan model hubungan semua
variabel keuangan yang terpilih, tingkat
suku bunga SBI, tingkat inflasi, dan harga
saham dapat dilihat pada Tabel 2. Koe-
fisien korelasi berganda antara variabel
bebas dengan variabel terikat adalah
sebesar 0.749. Angka ini menunjukkan
hubungan secara bersama-sama PS, RPH,
NBS, NBH, PE, tingkat suku bunga, dan
tingkat inflasi dengan pergerakan harga
saham adalah kuat. Pengaruh semua va-
riabel keuangan, tingkat suku bunga, dan
tingkat inflasi secara bersama-sama
terhadap pergerakan harga saham dapat
dilihat dari  koefisien determinasi.
Koefisien determinasi sebesar 0.561,
artinya 56.1% variasi yang terjadi pada
harga saham dapat dijelaskan oleh variasi
yang terjadi pada PS, RPH, NBS, NBH,
PE, tingkat suku bunga, dan tingkat
inflasi. Hal ini juga menunjukkan bahwa
ada faktor lain yang memberikan
kontribusi pada perubahan harga saham,
dan besarnya adalah 43.9%. Lebih jauh,
kontribusi variabel terhadap harga saham
lebih baik menggunakan koefisien
determinasi yang disesuaikan, karena
persamaan regresi menggunakan lebih
dari satu variabel.

Menggunakan  koefisien  deter-
minasi yang disesuaikan dapat dinyatakan
bahwa pergerakan harga saham dapat
dijelaskan variasi yang terjadi pada PS,
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RPH, NBS, NBH, PE, tingkat suku
bunga, dan tingkat inflasi sebanyak
45.1%, sedangkan selebihnya, yakni 54.9
%, harga saham dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak terdapat dalam model
penelitian. Dengan demikian, maka PS,
RPH, NBS, NBH, PE dan tingkat bunga
SBI serta tingkat inflasi memiliki
pengaruh terhadap harga saham peru-
sahaan semen secara kuat. Pengaruh
secara simultan PS, RPH, NBS, NBH,
dan PE terhadap harga saham sudah
dibuktikan oleh lebih dulu oleh Hartono
(2007), dan Herviananda (2007).

Hartono (2007) menemukan bahwa
secara simultan semua variabel tersebut
mempengaruhi harga saham, tetapi hanya
NBS dan NBH secara parsial yang
signifikan mempengaruhi harga saham.
Herviananda  (2007)  dengan 64
perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitiannya selama periode 2006 —
2007, menyimpulkan bahwa secara
simultan PS, RPH, NBS, PA, PE, PI,
NBH, RPD, RPE, dan beta berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham,
sedangkan secara parsial hanya PS, NBS,
PA, NBH dan RPD yang signifikan
secara  statistik. Rahayu  (2003)
menunjukkan jika suku bunga naik 1%
maka dapat menurunkan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sebesar 12.3%
dan menurunnya inflasi sebesar 1% akan
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menurunkan IHSG sebesar 0.88%. Kedua
variabel (suku bunga dan inflasi)
dibuktikan secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.
Penelitian oleh  Riyatno (2007)
menunjukkan bahwa risiko sistematis
(risiko pasar) merupakan risiko yang
berkaitan dengan perubahan yang terjadi
di pasar secara keseluruhan. Jadi pe-
rubahan pasar akan mempengaruhi varia-
bilitas pengembalian  suatu investasi
(kondisi makro). Tingkat suku bunga SBI
dan kurs terbukti mempengaruhi risiko
sistematis saham namun hasilnya tidak
konsisten pada dua karakteristik industri

yang berbeda. Pada perusahaan manu-
faktur, hanya kurs yang mempengaruhi
risiko saham sedangkan pada perusahaan
bukan manufaktur suku bunga SBI yang
mempengaruhi risiko sistematis saham.
Selain itu hasil menunjukkan bahwa
hubungan antara suku bunga SBI dan
risiko sistematis saham adalah negatif.
Hasil ini berbeda dengan penjelasan yang
semestinya yaitu jika suku bunga naik
maka pengembalian investasi yang terkait
dengan suku bunga (misal deposito) juga
akan naik. Akibatnya minat investor akan
berpindah dari saham ke deposito.

Tabel 2. Ringkasan Model(b)

Model | R R Square

Adjusted R | Std. Error of
Square

the Estimate Durbin-Watson

1 749(a) 561 451

.155394 1.863

a Predictors: (Constant), Tl, RPH, NBS, PS, NBH, PE, SB

b Dependent Variable: HS

Pengaruh simultan variabel PS,
RPH, NBS, NBH, PE, tingkat suku
bunga, dan tingkat inflasi terhadap harga
saham diukur menggunakan uji F. Uji F
merupakan pengujian terhadap koefisien

regresi secara bersama-sama, yakni untuk
melihat pengaruh dari seluruh variabel
bebas terhadap variabel terikat. Hasil uji
F disajikan pada Tabel 3.

TABEL 3. Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square | F Sig.
1 Regression .865 7 124 5.115 .001(a)
Residual 676 28 .024
Total 1.541 35

a Predictors: (Constant), Tl, RPH, NBS, PS, NBH, PE, SB

b Dependent Variable: HS

Dari hasil uji anova didapatkan
bahwa nilai F ping sebesar 5.115 dengan
signifikansi probabilitas sebesar 0.001.
Karena tingkat sig probabilitas lebih kecil
dari 0.05 ( 5 % ) dan Fupe (0.057.28)
adalah 2.36 dengan kondisi dimana nilai
F hitung lebih besar dari F tabel (F piung >
F wbe) maka kesimpulan yang dapat
diambil adalah menolak Ho. Menolak Hg
berarti koefisien korelasi signifikan
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secara statistik. Atau dengan kata lain PS,
RPH, NBS, NBH, PE dan tingkat bunga
SBI serta inflasi secara simultan memiliki
pengaruh  signifikan terhadap harga
saham sehingga hipotesis 1 di terima.

Uji pengaruh parsial dilakukan
menggunakan uji t. Output uji, yang
merupakan koefisien regresi secara
parsial dari variabel bebas terhadap
variabel terikat, disajikan pada Tabel 4.
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Tabel 4.
Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error | Beta
1 (Constant) | -331 .108 -3.072 .005
PS .006 .008 .090 .699 491
RPH -.016 .010 -.208 -1.596 122
NBS -441 574 -.099 -767 449
NBH 116 .031 537 3.684 .001
PE -.004 .007 -.083 -.603 551
SB -484 482 -.170 -1.003 325
TI -404 164 -428 -2.467 .020

a Dependent Variable: HS

Dari tabel uji t di atas koefisien
regresi memperlihatkan nilai koefisien
konstanta sebesar -0.331 dengan t hitung
-3.072 dan nilai sig sebesar 0.005.
Koefisien kemiringan PS sebesar 0.006
dengan nilai t hitung 0.699 dan nilai sig
sebesar 0.491. Koefisien kemiringan RPH
sebesar -0.016 dengan nilai t hitung -
1.596 dan nilai sig sebesar 1.22.
Koefisien kemiringan NBS sebesar -
0.441 dengan nilai t hitung -0.767 dan
nilai sig sebesar 0.449. Koefisien
kemiringan NBH sebesar 0.116 dengan
nilai t hitung 3.684 dan nilai Sig sebesar
0.001. Koefisien kemiringan PE sebesar

Y =-331+.006PS —.016RPH —.441NBS +.116NBH —.004PE — .484PE —.484SB —.404T]

Bila perubahan dari PS, RPH, NBS,
NBH, PE, suku bunga, inflasi adalah
konstan maka harga saham akan turun
dengan perubahan sebesar 33% yang
ditunjukkan dari nilai konstanta. Ber-
dasarkan koefisien regresi, terbukti
bahwa setiap variabel independen mem-
punyai pengaruh terhadap harga saham
tetapi peranan variabel independen yang
paling besar dalam mempengaruhi pe-
rubahan harga saham adalah variabel
NBH (0.116) Selain itu RPH, NBS, PE,
suku bunga dan inflasi mempunyai
hubungan negatif terhadap harga saham
tetapi tidak demikian dengan PS dan
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0.004 dengan nilai t hitung -0.603 dan
nilai sig sebesar 0.551. Koefisien
kemiringan tingkat bunga SBI sebesar -
0.484 dengan nilai t hitung -1.003 dan
nilai sig sebesar 0.325. Koefisien
kemiringan tingkat inflasi sebesar -0.404
dengan nilai t hitung -2.467 dan nilai Sig
sebesar 0.020. Untuk nilai t tabel sebesar
t wbel (0.0535) 1.689. Jika dibandingkan
dengan nilai t hitung “konstanta”, terlihat
bahwa t hitung < t tabel maka kesimpulan
yang diambil menerima Hp yang berarti
koefisien konstanta tidak signifikan
secara statistik. Model persamaan regresi
berdasarkan analisis regresi di atas adalah

NBH yang justru mempunyai hubungan
positif. Ini berarti kenaikan RPH sebesar
1% dapat menurunkan harga saham
sebesar 1.6%, atau sebaliknya. Demikian
juga naiknya NBS sebesar 1% akan
menurunkan harga saham sebesar 44.1%,
atau sebaliknya. juga naiknya PE sebesar
1% akan menurunkan harga saham
sebesar 0.4%, juga naiknya suku bunga
sebesar 1% akan menurunkan harga
saham sebesar 48.4%, juga naiknya
inflasi sebesar 1% akan menurunkan
harga saham sebesar 40.4%, Namun tidak
demikian dengan NBH dan PS dimana
naiknya NBH sebesar 1% akan
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meningkatkan harga saham sebesar
11.6%, atau sebaliknya; demikian juga
meningkatnya PS sebesar 1% akan
meningkatkan harga saham 0.6%, atau
sebaliknya. Berdasarkan derajat kesa-

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan = koefisien  regresi,

terbukti bahwa setiap variabel bebas
mempunyai pengaruh terhadap harga
saham. Rasio pendapatan harga, nilai
buku saham, pengembalian ekuitas,
tingkat suku bunga SBI dan tingkat inflasi
mempunyai hubungan negatif terhadap
harga saham. Jika harga saham naik 1%
maka akan menurunkan masing — masing
16% rasio pendapatan harga, 44.1% nilai
buku saham, 4% pengembalian ekuitas,
48.4% tingkat suku bunga SBI, 40.4 %
tingkat inflasi dan sebaliknya. Sedangkan
pendapatan per saham dan nilai buku
harga mempunyai hubungan positif ter-
hadap harga saham. Jika harga saham
naik 1% maka akan menaikan masing—
masing 6% PS, dan 11.6% nilai buku
harga. Dari hasil tersebut dapat ditarik
kesimpulan

1 Berdasarkan pengujian secara
bersama-sama, diketahui  bahwa
ketujuh variabel bebas (pendapatan
per saham, rasio pendapatan harga,
nilai buku saham, nilai buku harga,
pengembalian ekuitas, tingkat bunga
SBI, dan tingkat inflasi) memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham.

2 Berdasarkan pengujian secara parsial,
diketahui bahwa kedua variabel
variabel bebas yaitu hanya NBH
yang memiliki pengaruh signifikan
terhadap  harga  saham, pada
perusahaan-perusahaan Semen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Saran
1 Penelitian berikutnya diharapkan
dapat menggunakan periode
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lahan (a) sebesar 5%, menunjukkan
bahwa secara terpisah (parsial) terbukti
hanya NBH yang menunjukkan pengaruh
secara signifikan terhadap harga saham
kelompok perusahaan semen di BEI

penelitian yang lebih panjang dengan
tujuan untuk memperoleh hasil yang
lebih baik.

2 Penelitian berikutnya diharapkan
memasukkan variabel-variabel
independen lain yang berpengaruh
terhadap variabel dependen, yang
belum dimasukkan dalam model
penelitian ini. Karena masih terdapat
veriabel independen lain yang
mungkin juga berpengaruh terhadap
harga saham selain ketujuh variabel
diatas.
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