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Abstrak 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya implikasi yang dimiliki Basic 
Earning Power, Return On Equity, Price Earning Ratio, Dividend Yield dan Tingkat Bunga 
Deposito terhadap fluktuasi harga saham di lantai bursa. Sampel yang diambil pada peneli-
tian ini adalah industri manufaktur yang terdaftar dan tercatat paling aktif di Bursa Efek Ja-
karta, yang membayarkan dividennya. 

Berdasarkan analisis yang diperoleh dari penelitian ini Basic Earning Power, 
Return On Equity, Price Earning Ratio, Dividend Yield, dan Tingkat Bunga Deposito secara 
bersama-sama mempunyai implikasi yang signifikan terhadap Perubahan Harga Saham peru-
sahaan industri manufaktur yang masuk Pasar Modal Indonesia selama periode penelitian ini. 
Secara partial, faktor Price Earning Ratio (PER) mempunyai pengaruh yang dominan terha-
dap perubahan harga saham selama periode penelitian. berdasarkan hasil analisis regresi se-
cara partial menunjukkan faktor Tingkat Bunga Deposito tidak mempunyai pengaruh terha-
dap perubahan harga saham perusahaan manufaktur yang go public di pasar modal Indonesia. 

 
Kata Kunci: Basic Earning Power, Return On Equity, Price Earning Ratio, Dividend Yield, 

Tingkat Bunga Deposito, dan Perubahan Harga 
 
PENDAHULUAN 

Maraknya perkembangan pasar 
modal saat ini tidak terlepas dari peran 
pemodal (investor) yang melakukan tran-
saksi di pasar modal. Namun para investor 
tidak begitu saja melakukan pembelian sa-
ham sebelum melakukan penilaian dengan 
baik terhadap emiten (perusahaan). Salah 
satu aspek yang menjadi bahan penilaian 
bagi investor adalah kemampuan emiten 
menghasilkan laba. Apabila laba meningkat, 
secara teoritis harga saham juga meningkat. 
Agus Sartono (2000: 17) mengemukakan 
bahwa kalau kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba meningkat, harga saham 
akan meningkat. Atau dengan kata lain, 

profitabilitas akan mempengaruhi harga sa-
ham. Hal senada juga dikemukakan oleh 
Marzuki Usman, dkk (1990:155) bahwa para 
fundamentalis mencoba mempelajari hubu-
ngan antara harga saham dan kondisi 
perusahaan. Argumentasi dasarnya adalah 
bahwa nilai saham mewakili nilai perusa-
haan. 

Pada umumnya, tindakan memak-
simumkan nilai perusahaan juga berarti 
memaksimumkan harga sahamnya, karena 
kalau harga saham naik, nilai perusahaan 
juga akan naik. Dengan demikian, investor 
sangat berkepentingan dengan laporan keu-
angan perusahaan, khususnya neraca dan 
laporan laba-rugi perusahaan. Sedangkan 
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laporan laba-rugi bukan hanya menunjukkan 
kinerja perusahaan, tetapi juga dapat digu-
nakan oleh investor untuk mengestimasi 
profitabilitas perusahaan di masa men-
datang. Selain faktor profitabilitas yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan un-
tuk menghasilkan laba, faktor nilai pasar 
perusahaan juga dipertimbangkan oleh in-
vestor dalam melakukan investasi dalam 
saham. 

Para pemodal yang rasional akan 
selalu membandingkan nilai pendapatan 
saham yang merupakan dividen dengan 
tingkat bunga deposito. Tingkat bunga de-
posito merupakan salah satu pendapatan 
yang dipertimbangkan dalam menanamkan 
dananya, karena bentuk deposito pada bank 
pemerintah tidak mempunyai resiko (risk-
less) dan hasil yang akan diterima dapat 
diperkirakan, terutama bagi masyarakat 
yang cenderung menggunakan hasil yang 
diharapkan untuk dikonsumsikan. Situasi 
demikian memberi pengaruh pada perda-
gangan saham di Bursa Efek, sehingga apa-
bila ada perpindahan dari deposito ke seku-
ritas (saham) akan berimplikasi terhadap 
fluktuasi harga saham perusahaan. 

Harga saham akan bergerak sesuai 
dengan kekuatan permintaan dan penawaran 
yang terjadi atas saham tersebut di pasar 
sekunder. Tinggi rendahnya harga saham 
lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan 
pembeli atau penjual tentang kondisi inter-
nal dan eksternal perusahaan. Sementara 
nilai intrinsik saham ditentukan oleh penda-
patan dan Rate Of Return yang disyaratkan. 
Oleh karena itu, secara tradisional, investor 
dan analis sekuritas menghubungkan antara 
nilai intrinsik dan harga pasar saat ini dari 
suatu asset (saham). Jika nilai intrinsik lebih 
besar daripada harga pasar, maka saham 
tersebut dinilai undervalued dan sebaiknya 
dilakukan pembelian atau ditahan jika sa-
ham tersebut telah dimiliki. Apabila nilai 
intrinsik lebih kecil dari harga pasar, maka 
saham tersebut dinilai overvalued dan se-

baiknya dihindari atau dijual apabila telah 
dimiliki. Jika nilai intrinsik sama dengan 
nilai pasar, maka saham tersebut dinilai 
benar dan biasanya transaksi cenderung ti-
dak ada bagi saham tersebut.  

Kondisi di atas memungkinkan 
terjadinya perubahan atau fluktuasi harga 
saham setiap saat karena setiap investor 
akan memberikan penilaian yang berbeda 
terhadap nilai intrinsik suatu saham. Peni-
laian ini sangat dipengaruhi oleh seberapa 
besar tingkat optimisme investor terhadap 
perusahaan (emiten). Perbedaan optimisme 
investor terhadap perusahaan akan mela-
hirkan dua pihak (kelompok) yang mem-
punyai tujuan yang berbeda. Pihak pembeli 
saham menghendaki kenaikan harga saham 
setelah pembelian saham dan pihak penjual 
saham menghendaki penurunan harga saham 
setelah penjualan saham. Tujuan yang ber-
beda dari pihak penjual dan pembeli saham 
ini melatarbelakangi terjadinya re-evaluasi 
yang pada akhirnya mengakibatkan fluktuasi 
harga saham. 

Berdasarkan uraian di atas, maka 
yang menjadi pokok permasalahan dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana fluktuasi harga saham peru-

sahaan industri manufaktur selama 3 
(tiga) tahun terakhir, sejak tahun 1998 
sampai dengan 2000. 

2. Apakah faktor-faktor Basic Earning 
Power (BEP), Return On Equity (ROE), 
Price Earning Ratio (PER), Dividend 
Yield (DY), dan Tingkat Bunga De-
posito (TBD) secara bersama-sama 
mempunyai pengaruh bermakna (signi-
fikan) terhadap fluktuasi Harga Saham 
perusahaan industri manufaktur di Pasar 
Modal Indonesia selama tahun 1998-
2000.  

3. Faktor-faktor manakah yang mempu-
nyai pengaruh dominan terhadap fluk-
tuasi harga saham perusahaan industri 
manufaktur di Bursa Efek Jakarta se-
lama tahun 1998-2000. 
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KAJIAN TEORI 
Pendekatan Penilaian Harga Saham 

Agus Sartono (1990:86) mengata-
kan bahwa harga pasar saham terbentuk 
melalui mekanisme permintaan dan pena-
waran di pasar modal. Dalam pasar modal 
yang efisien semua sekuritas diperjualbe-
likan pada harga pasar. Salah satu karak-
teristik utama pasar modal yang efisien 
adalah bahwa informasi tersedia untuk se-
mua pelaku pasar modal. 

Suad Husnan (1994:285) menge-
mukakan bahwa model berdasarkan atas 
faktor-faktor fundamental bisa mencoba 
memperkirakan harga saham di masa yang 
akan datang dengan mengestimasikan nilai 
faktor-faktor fundamental yang mempenga-
ruhi harga saham di masa yang akan datang. 
Yang dimaksud dengan pendekatan funda-
mental adalah analisis yang didasarkan pada 
informasi yang diterbitkan oleh perusahaan 
yang go public atau oleh administratur bursa 
saham. Pendekatan ini bertolak dari angga-
pan dasar bahwa setiap investor bertindak 
rasional, mempelajari hubungan antara 
harga saham dengan kondisi perusahaan. 

Pendekatan Teknikal adalah anali-
sis yang didasarkan pada informasi atau ke-
jadian yang ditimbulkan di luar lingkungan 
perusahaan tetapi berdampak terhadap 
kegiatan perusahaan. Analisis teknikal men-
dasarkan kepada anggapan bahwa harga 
saham ditentukan oleh permintaan dan pena-
waran. Untuk menetapkan estimasi harga 
saham, metode ini mengamati dan mempe-
lajari perubahan-perubahan harga saham di 
masa lalu dengan menggunakan analisa 
grafis. Dari analisa grafis ini dipelajari ke-
mungkinan terjadinya suatu pengulangan 
fluktuasi dan arah trend harga.  

Terdapat perbedaan antara pende-
katan fundamental dengan teknikal (Marzuki 
Usman dkk,1990). Penganut pendekatan 
fundamental membuat strategi maupun tek-
nik analisis pasar berdasarkan informasi dari 
perusahaan. Informasi tersebut antara lain: 

laporan keuangan, tingkat pertumbuhan pe-
rusahaan. Penganut teknik fundamental ber-
anggapan bahwa 90% pelaku pasar modal 
melakukan transaksi berdasarkan logika dan 
10% berdasarkan faktor psikologi. Penganut 
pendekatan ini membuat strategi maupun 
teknik analisis pasar berdasarkan perkem-
bangan harga saham di waktu yang lalu. 
Penganut pendekatan ini sering disebut 
Chartists. Para Chartists beranggapan 90% 
pelaku pasar modal melakukan transaksi 
berdasarkan psikologi dan 10% berdasarkan 
logika. 

 
Faktor-faktor Yang Berimplikasi Terha-
dap Fluktuasi Harga Saham 

Secara teoritis fluktuasi harga sa-
ham dipengaruhi oleh banyak faktor. Menu-
rut Marzuki Usman, faktor-faktor yang 
berimplikasi terhadap fluktuasi harga saham 
adalah Dividen Yield (DY), Price Earning 
Ratio (PER) dan Tingkat Bunga Deposito 
(TBD) (Marzuki Usman, 1990:155). Menu-
rut Brigham dan Gapenski, faktor-faktor 
yang mempengaruhi harga saham adalah 
Return On Equity (ROE) dan Basic Earning 
Power (BEP) (Brigham dan Gapenski, 1993: 
691). 

Berdasarkan dari landasan teori 
yang telah dikemukakan di depan, khusus-
nya pendekatan fundamental dalam analisis 
harga saham, dalam penelitian ini faktor-
faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga 
saham meliputi: faktor Basic Earning 
Power, Return On Equity, Price Earning 
Ratio, Dividen Yield dan Tingkat Bunga 
Deposito. 
 
Basic Earning Power (BEP) 

Basic Earning Power (BEP) adalah 
kemampuan dari modal yang diinvestasikan 
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasil-
kan keuntungan bagi semua investor (pe-
megang obligasi dan saham). Jadi, setiap 
satu rupiah modal menghasilkan keuntungan 
untuk semua investor (Bambang Riyanto, 
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1994: 336). Peningkatan kemampuan laba 
(earning power) perusahaan dapat terjadi 
jika perputaran asset (turnover on existing 
asset) meningkat, atau marjin laba (net 
profit margin) meningkat, atau kedua-
duanya meningkat. 

Apabila Basic Earning Power 
(BEP) meningkat, maka keuntungan perusa-
haan akan meningkat. Investor akan me-
mandang perusahaan tersebut mempunyai 
prospek yang baik sehingga mereka mau 
membeli saham perusahaan tersebut. Per-
mintaan (demand) saham yang tinggi akan 
membuat harga saham tersebut naik. Ini 
berarti bahwa apabila Basic Earning Power 
(BEP) semakin tinggi, maka semakin besar 
kemungkinan harga saham itu dinilai tinggi. 
Begitu pula sebaliknya, apabila Basic Earn-
ing Power (BEP) rendah (menurun), maka 
harga saham akan dinilai rendah. 

Para investor mempertimbangkan 
Basic Earning Power (BEP) dalam melihat 
situasi kondusif bagi penanaman modalnya, 
karena pada umumnya, para investor terse-
but cenderung lebih mempertimbangkan 
nilai Earning Before Interest Tax (EBIT) 
yang dimiliki perusahaan, sebab Earning 
Before Interest Tax (EBIT) merupakan ke-
untungan operasional yang mencerminkan 
keberhasilan manajemen keuangan suatu 
perusahaan dalam mendayagunakan aktiva 
yang dimiliki. Sehingga apabila nilai Basic 
Earning Power (BEP) tersebut tinggi, maka 
investor selain memperoleh dividen yang 
memadai dan berkesinambungan, juga men-
dapat Capital Gain. 
 
Return On Equity (ROE) 

Salah satu pengukur efisiensi peru-
sahaan adalah return on equity (rentabilitas 
modal sendiri). Return On Equity (ROE) 
atau rentabilitas modal sendiri adalah ke-
mampuan dari modal sendiri untuk mengha-
silkan keuntungan bagi pemegang saham. 
Jadi setiap rupiah modal sendiri menghasil-
kan keuntungan netto yang tersedia bagi 

pemegang saham (Bambang Riyanto, 1994: 
336). Pengertian rentabilitas modal sendiri 
yang digunakan sebagai pengukur efisiensi 
adalah besarnya laba bersih dari jumlah mo-
dal sendiri yang digunakan dalam perusa-
haan yang bersangkutan. Hal ini berarti 
rentabilitas modal sendiri (Return On Equ-
ity) merupakan tingkat hasil pengembalian 
investasi bagi pemegang saham. 

Return On Equity (ROE) yang 
tinggi mencerminkan kemampuan perusa-
haan dalam menghasilkan keuntungan yang 
tinggi bagi pemegang saham. Semakin 
mampu perusahaan memberikan keuntungan 
bagi pemegang saham, maka semakin saham 
tersebut diinginkan untuk dibeli. Hal ini 
akan menyebabkan permintaan akan saham 
tersebut meningkat dan selanjutnya akan 
menyebabkan harga saham tersebut naik. 
Dengan demikian maka Return On Equity 
(ROE) akan mempengaruhi perubahan harga 
saham. Semakin tinggi Return On Equity 
(ROE) diharapkan akan menyebabkan ke-
naikan harga saham, begitu pula sebaliknya. 
 
Price Earning Ratio (PER) 

Price Earning Ratio merupakan in-
dikator yang dapat dipergunakan untuk me-
nentukan apakah harga saham tertentu 
dinilai tinggi atau rendah. Price Earning 
Ratio (PER) yang tinggi dapat menunjukkan 
bahwa (Richard Brealey/Stewart Myers, 
1988: 577): 
a. Investor mengharapkan pertumbuhan 

dividen yang tinggi. Dengan pertumbu-
han dividen yang tinggi, maka menarik 
minat para investor untuk membeli sa-
ham, sehingga permintaan saham akan 
meningkat. Peningkatan permintaan sa-
ham akan menyebabkan harga saham 
meningkat. 

b. Saham memiliki resiko yang rendah, 
sehingga investor tertarik dengan kem-
balian yang rendah. Investor yang “risk 
aversion” lebih menyukai saham de-
ngan resiko rendah, mereka di dalam 
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menginvestasikan dananya akan me-
milih saham yang beresiko rendah. 
Dengan demikian, permintaan saham 
yang beresiko rendah akan meningkat 
yang akan mengakibatkan harga saham 
tersebut naik. 

c. Perusahaan diharapkan mampu menca-
pai pertumbuhan rata-rata, sementara 
dilain pihak, mampu membagikan laba 
dalam proporsi yang besar. Pertumbu-
han dan pembagian laba yang tinggi 
akan menumbuhkan minat para investor 
untuk membeli saham tersebut sehingga 
akan menaikkan permintaan saham dan 
pada akhirnya akan menaikkan harga 
saham tersebut. 

Dari ketiga hal diatas dapat ditarik kesim-
pulan bahwa Price Earning Ratio (PER) 
yang tinggi akan menyebabkan harga saham 
yang tinggi, begitu pula sebaliknya, Price 
Earning Ratio (PER) yang rendah akan 
menyebabkan harga saham yang rendah. 
 
Dividend Yield (DY) 

Dividen Yield adalah dividen yang 
dibayarkan periode t dibagi dengan harga 
saham awal periode t. Perubahan dividen 
yield akan mempengaruhi perubahan harga 
saham. Apa yang diharapkan investor dari 
pembelian saham biasa? Jika investor terse-
but bermaksud menyimpan saham selama-
nya, ia mengharapkan dividen saham. Jika 
investor bermaksud menjual saham dikemu-
dian hari, ia mengharapkan dividen saham 
dan keuntungan akibat kenaikan harga sa-
ham (Lukas, 1994:120). Ini berarti bahwa 
apabila dividend yield dari perusahaan yang 
efisien semakin tinggi, maka semakin besar 
kemungkinan saham itu dinilai tinggi. Hal 
ini akan membuat investor mau menanam-
kan dananya pada saham tersebut, sehingga 
permintaan akan saham tersebut naik dan 
pada akhirnya menyebabkan harga saham 
akan naik juga. 
 

Tingkat Bunga Deposito (TBD) 
Faktor tingkat bunga deposito juga 

akan mempengaruhi investor di dalam 
menanamkan dananya pada saham. Apabila 
tingkat bunga deposito lebih rendah dari 
return yang diharapkan, maka investor 
memilih menginvestasikan dananya pada 
saham, sehingga permintaan saham mening-
kat yang mengakibatkan naiknya harga sa-
ham. Begitu pula sebaliknya, apabila tingkat 
bunga deposito lebih tinggi dari return yang 
diharapkan, maka investor lebih memilih 
menginvestasikan dananya pada Bank. Hal 
ini akan mengakibatkan turunnya permin-
taan akan saham sehingga harga saham akan 
turun. Dari uraian diatas, maka tingkat 
bunga deposito mempunyai pengaruh nega-
tif terhadap harga saham. 

Secara teoritis Agus Sartono (2000: 
273) mengemukakan bahwa kalau kemam-
puan perusahaan untuk menghasilkan laba 
meningkat, maka harga saham juga akan 
meningkat. Atau dengan kata lain, Basic 
Earning Power (BEP), Return On Equity 
(ROE), Price/Earning Ratio (P/E R) dan 
Dividend Yield (DY), akan mempengaruhi 
harga saham. Brigham dan Gapenski (1993: 
26) mengatakan bahwa pada umumnya tin-
dakan memaksimumkan nilai perusahaan 
juga akan memaksimumkan harga sahamnya. 

Dari pembahasan teoritik di atas, 
maka dalam penelitian ini diajukan hipotesis 
sebagai berikut: diduga faktor-faktor berupa 
Basic Earning Power (BEP), Return On Eq-
uity (ROE), Price Earning Ratio (PER), 
Dividend Yield (DY), dan Tingkat Bunga 
Deposito (TBD), secara bersama-sama 
mempunyai implikasi yang signifikan terha-
dap fluktuasi harga saham perusahaan in-
dustri manufaktur di Bursa Efek Jakarta se-
lama periode penelitian 1998-2000. 
 
METODE  PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 

Populasi adalah jumlah keseluru-
han dari unit analisis yang akan diduga. 
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Populasi disebut juga jumlah unsur-unsur 
dimana suatu kesimpulan akan dibuat. Pada 
penelitian ini, perusahan yang menjadi 
populasi adalah perusahaan industri manu-
faktur yang paling aktif berdasarkan fre-
kuensi perdagangan sahamnya selama pe-
riode tahun 1998, tahun 1999, dan tahun 
2000. Perusahaan yang memenuhi kriteria 
untuk dijadikan sampel penelitian adalah: 
a. Industri manufaktur yang terdaftar di 

BEJ. 
b. Memiliki laporan keuangan sejak tahun. 
c. Tidak melakukan tambahan penerbitan 

saham baru. 
d. Tidak mengalami kerugian. 
e. Membayarkan dividen. 
Berdasarkan syarat-syarat tersebut, terdapat 
13 perusahaan yang dapat dijadikan sampel 
penelitian.  

Data yang digunakan pada peneli-
tian ini adalah harga saham mingguan, yang 
diambil setiap hari Rabu tiap minggunya, 
karena pada hari itu nilai saham cenderung 
stabil, dan laporan tahunan keuangan peru-
sahaan, tingkat bunga deposito akhir tahun 
1998-2000 di state bank. Selama tahun 1998 
sampai 2000 terdapat tiga periode laporan 
keuangan yang dikeluarkan oleh emiten. 
Metode pengumpulan data yang digunakan 
adalah data sekunder diperoleh dari Bursa 
Efek Jakarta dan BAPEPAM, Berita Pasar 
Modal , The Jakarta Stock Exchange (JSX) 
Monthly, laporan keuangan tahunan pada 
tahun 1998-2000, dan publikasi-publikasi 
lainnya. 

 
Definisi Operasional Variabel 

Operasional terhadap variabel 
adalah sangat penting, sebab dengan cara ini 
suatu konsep yang asalnya bersifat abstrak 
dan general akan menjadi mempunyai 
makna khusus yang memiliki nilai. Varia-
bel-variabel yang digunakan dalam peneli-
tian ini adalah: 

Perubahan Harga 
Satu-satunya variabel dependent 

dalam penelitian ini adalah perubahan harga 
saham (PHS). Pengertian perubahan harga 
saham adalah prosentase perubahan harga 
yang terjadi akibat adanya transaksi di Bursa 
Efek Jakarta, yang dapat di formulasikan 
sebagai berikut: 
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Dimana: 
HSt0  = Harga saham saat ini 
HSt-1  = Harga saham sebelumnya 
Harga saham yang digunakan pada peneli-
tian ini adalah harga saham mingguan yang 
diambil setiap hari Rabu pada perusahaan 
sampel penelitian, dengan periode penelitian 
dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2001. 
Harga saham ini merupakan indikator nilai 
perusahaan yang memasyarakatkan saham-
nya di pasar modal. Data dari harga saham 
ini diukur dengan satuan rupiah dan meru-
pakan skala rasio. 
 
Basic Earning Power 
Basic Earning Power (BEP) menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
laba operasi dari aktiva yang dimilikinya. 
Ratio ini diperoleh dengan cara: 
 

AssetTotal
EBITBEP   

 
Untuk menentukan besarnya perubahan 
yang terjadi antar periode, digunakan for-
mula sebagai berikut: 
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Return On Equity 
Return On Equity (ROE) mengukur se-
berapa besar keuntungan yang menjadi hak 
pemilik modal/pemegang saham. Ratio ini 
dihitung dengan cara: 

MandiriModal
BersihLaba

ROE   

 
Untuk menentukan besarnya perubahan 
yang terjadi antar periode, digunakan for-
mula sebagai berikut: 

%100
1
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Price Earning Ratio 
Price Earning Ratio (PER) menunjukkan 
seberapa besar investor ingin membayar per 
rupiah dari keuntungan yang dilaporkan oleh 
perusahaan. Ratio ini diperoleh dengan cara: 

SahamperNettoLaba
SahamaargHPER   

 
Untuk menentukan besarnya perubahan 
yang terjadi antar periode, digunakan for-
mula sebagai berikut: 
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Dividend Yield (DY) 
Ratio ini diperoleh dengan cara: 

SahamaargH
SahamperDividenDY   

 
Untuk menentukan besarnya perubahan 
yang terjadi antar periode, digunakan for-
mula sebagai berikut: 
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Nilai Tingkat Bunga Deposito 
Nilai Tingkat Bunga Deposito (TBD) ber-
jangka waktu 1 tahun yang ditetapkan oleh 
Bank Pemerintah untuk menentukan be-
sarnya perubahan yang terjadi antar periode, 
digunakan formula sebagai berikut: 

%100
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TBD  

 
Model Analisis 

Analisis dilakukan dengan meng-
gunakan Regresi berganda (Multiple Regres-
sion), yang bertujuan untuk menguji impli-
kasi Basic Earning Power (BEP), Return On 
Equity (ROE), Price Earning Ratio (PER), 
Dividend Yield (DY) dan Tingkat Bunga 
Deposito (TBD) terhadap fluktuasi harga 
saham, baik secara parsial maupun secara 
simultan dengan formula sebagai berikut: 
Y  = b0 + b1X1 + b2X2  + b3X3 + b4X4 + 

b5X5 + ei 
dimana: 
Y = Perubahan Harga Saham  
X1 = Perubahan Basic Earning Power 
X2 = Perubahan Return On Equity 
X3 = Perubahan Price Earning Ratio 
X4 = Perubahan Dividend Yield 
X5 = Perubahan Tingkat Bunga Deposito 
bi = Koefisien perubahan nilai dari tiap-

tiap variabel 
b0 = Konstanta 

Untuk mengetahui keberartian 
hubungan antara variabel dependen dengan 
variabel independen, perlu dilakukan pe-
ngujian hipotesis, baik secara partial mau-
pun secara simultan.  

Pengujian hipotesis koefisien re-
gresi secara simultan dapat dilakukan de-
ngan menggunakan uji statistik F dengan 
prosedur sebagai berikut: 
Merumuskan hipotesis: 
H0 : b1, b2, b3, b4, b5 = 0 (tidak ada pe-

ngaruh Basic Earning Power, Return On 
Equity, Price Earning Ratio, Dividend 
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Yield dan Tingkat Bunga Deposito 
terhadap fluktuasi harga saham). 

Ha : b1, b2, b3, b4, b5    0  (ada pengaruh 
Basic Earning Power, Return On 
Equity, Price Earning Ratio, Dividend 
Yield dan Tingkat Bunga Deposito 
terhadap fluktuasi harga saham). 

Untuk menguji hipotesa di atas digunakan 
uji F. Pengujian hipotesis koefisien regresi 
secara parsial dapat dilakukan dengan 
menggunakan uji statistik T.  

 
ANALISIS DATA 
Uji Simultan  

Berdasarkan hasil analisis regresi 
dengan menggunakan Microstat, diperoleh 
hasil seperti tampak pada Tabel 1. Berdasar-
kan hasil analisis tersebut, maka dapat disu-
sun persamaan regresinya sebagai berikut: 

)089,1(
58689,3

)157,1(
40653,0

)250,11(
34975,0

)955,2(
35549,0

)584,1(
13102,06473,191

XXX

XXY






 

 
Persamaan regresi diatas selanjutnya akan 
diuji kembali, baik dengan uji statistik, 
maupun dengan uji ekonometrik. Pada anali-
sis ini, model yang telah memenuhi asumsi 
klasik akan dipergunakan untuk mengesti-
masi dan menguji asumsi klasik terdiri dari 
5 (lima) variabel independen yaitu: variabel 

Basic Earning Power (X1), Return On Eq-
uity (X2), Price Earning Ratio (X3), Divi-
dend Yield (X4), dan Tingkat Bunga De-
posito (X5). 

Berdasarkan hasil analisis regresi 
dengan menggunakan Microstat pada tabel 1 
di atas, diketahui bahwa F hitung sebesar 
31,451 dan probabilitasnya sebesar 
0,000000008065 < 0,05. Hasil ini menun-
jukkan Basic Earning Power (X1), Return 
On Equity (X2), Price Earning Ratio (X3), 
Dividend Yield (X4), dan Tingkat Bunga 
Deposito (X5) secara bersama-sama mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap 
Perubahan Harga Saham (Y) perusahaan 
industri manufaktur yang masuk Pasar Mo-
dal Indonesia selama periode penelitian ini. 
 
Uji Parsial 

Untuk mengetahui variabel mana 
yang dominan terhadap Perubahan Harga 
Saham, dapat ditempuh dengan cara mencari 
nilai koefisien determinasi partial (r²), 
kemudian dilakukan uji-T. Pembuktian 
dengan mencari nilai koefisien determinan 
partial (r²) dari masing-masing variabel 
bebas diikuti dengan uji-T. Selanjutnya 
membandingkan nilai T-hitung masing-
masing variabel bebas dengan nilai T-tabel 
pada taraf nyata 95% atau alpha (α) sebesar 
5%. Apabila T-hitung > T-tabel, berarti H0 
ditolak, dan sebaliknya. 

 
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi 

 
Variabel Koef. Regresi STD. Error T-Statistik 

(X1)  BEP 
(X2)  ROE 
(X3)  PER 
(X4)   DY 
(X5)  TBD 
Constant 

0,3102 
0,5549 
0,4975 
-0,0653 
3,8689 

191,6473 

0,1958 
0,1878 
0,0442 
0,0565 
3,5526 

1,584 
2,955 

11,250 
-1,157 
1,089 

R²  =  0,8872 F  =  31,451   
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Tabel 2. Hasil Perhitungan Regresi Linier Ganda  
 

Variabel Koefisien 
Regresi T-hitung Probabilitas Partial r² Keterangan 

X1  (BEP) 
X2  (ROE) 
X3  (PER) 
X4   (DY) 
X5  (TBD) 

0,3102 
0,5549 
0,4975 
-0,0653 
3,8689 

1,584 
2,955 

11,250 
-1,157 
1,089 

0,12877 
0,00783 
0,00000 
0,26078 
0,28909 

0,1115 
0,3039 
0,8635 
0,0628 
0,0560 

Tdk Signif 
Signifikan 
Signifikan 
Tdk Signif 
Tdk Signif 

 
Dari hasil uji-T, nampak bahwa 

variabel yang berimplikasi atau memiliki 
pengaruh bermakna terhadap Perubahan 
Harga Saham adalah variabel Return On 
Equity (ROE) dan Price Earning Ratio (PER), 
sedangkan tiga variabel lainnya tidak memi-
liki pengaruh yang signifikan terhadap peru-
bahan harga saham perusahaan industri ma-
nufaktur yang masuk Pasar Modal Indonesia. 

Berdasarkan angka koefisien de-
terminasi partial (r²) yang dimiliki masing-
masing variabel tersebut dapatlah dinyata-
kan bahwa variabel Price Earning Ratio 
(PER) mempunyai koefisien determinasi 
partial yang tertinggi, mencapai 0,8635 atau 
sekitar 86% dibandingkan dengan angka 
koefisien determinasi partial variabel-varia-
bel lainnya. Ini berarti variabel Price Earn-
ing Ratio mempunyai pengaruh dominan 
terhadap Perubahan Harga Saham perusa-
haan industri manufaktur di Pasar Modal 
Indonesia.  
 
PEMBAHASAN  
Basic Earning Power (X1) 

Basic Earning Power adalah ke-
mampuan dari modal yang diinvestasikan 
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasil-
kan keuntungan bagi semua investor (pe-
megang obligasi dan saham). Jadi, setiap 
satu rupiah modal, menghasilkan keuntu-
ngan untuk semua investor. 

Meningkatnya Basic Earning Po-
wer (BEP) berarti meningkat pula Earning 
Before Interest Tax (EBIT) suatu peru-
sahaan. EBIT atau laba sebelum bunga dan 

pajak ini merupakan keuntungan operasional 
yang dapat dihasilkan oleh manajemen peru-
sahan dalam mendayagunakan aktiva yang 
dimiliki. Selain investor mendapat dividend 
yang memadai dan berkesinambungan, juga 
memperoleh capital gain.  

Variabel Basic Earning Power 
(BEP) memiliki koefisien sebesar 1,584 de-
ngan tingkat probabilitas sebesar 12,877%. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel basic 
earning power tidak mempunyai implikasi 
terhadap perubahan harga saham di lantai 
bursa. 

Secara konsepsual semakin tinggi 
ratio rate of return on total assets, maka hal 
ini menunjukkan keberhasilan manajemen 
dalam mengelola kegiatan perusahaan. Kea-
daan ini akan mendorong kepada investor 
untuk melakukan transaksi pembelian saham 
perusahaan yang bersangkutan. Peningkatan 
permintaan akan saham tersebut, akan 
mendorong terjadinya peningkatan harga 
saham perusahaan melalui mekanisme 
perdagangan saham perusahaan di lantai 
bursa. Akan tetapi hasil penelitian ini me-
nunjukkan tidak relevannya basic earning 
power dalam mempengaruhi harga saham. 
Hal ini disebabkan adanya kebijakan dari 
pemerintah yang memberlakukan perpaja-
kan di pasar modal. Diberlakukannya pajak 
atas dividen dan capital gain, serta ketidak 
pastian perusahaan dalam membagikan divi-
dennya juga mempengaruhi investor dalam 
mempertimbangkan investasinya, terutama 
dalam keadaan inflasi tinggi seperti 
sekarang ini.  
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Variabel Return On Equity (X2) 
Return On Equity (rentabilitas mo-

dal sendiri) adalah kemampuan dari modal 
sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi 
pemegang saham. Jadi setiap rupiah modal 
sendiri menghasilkan keuntungan netto yang 
tersedia bagi pemegang saham. Pengertian 
rentabilitas modal sendiri yang digunakan 
sebagai pengukur efisiensi adalah besarnya 
laba bersih dari jumlah modal sendiri yang 
digunakan dalam perusahaan yang bersang-
kutan. Hal ini berarti rentabilitas modal 
sendiri (Return On Equity) merupakan ting-
kat hasil pengembalian investasi bagi pe-
megang saham. 

Return On Equity (ROE) yang 
tinggi mencerminkan kemampuan perusa-
haan dalam menghasilkan keuntungan yang 
tinggi bagi pemegang saham. Semakin 
mampu perusahaan memberikan keuntungan 
bagi pemegang saham, maka semakin saham 
tersebut diinginkan untuk dibeli. Hal ini akan 
menyebabkan permintaan akan saham terse-
but meningkat dan selanjutnya akan menye-
babkan harga saham tersebut naik. Dengan 
demikian maka Return On Equity (ROE) 
akan mempengaruhi perubahan harga saham. 
Semakin tinggi Return On Equity (ROE) 
diharapkan akan menyebabkan kenaikan 
harga saham dan begitu pula sebaliknya. 
 
Variabel Price Earning Ratio (X3) 

Besarnya T-hitung variabel Price 
Earning Ratio adalah 11,250 dengan proba-
bilitas sebesar 0,0000. Hal ini berarti secara 
partial faktor Price Earning Ratio (PER) 
mempunyai pengaruh positif terhadap pe-
rubahan harga saham selama periode 
penelitian dan setiap kenaikan Price Earning 
Ratio mengakibatkan kenaikan harga saham. 
Pandangan investor terhadap tingginya Price 
Earning Ratio belum menunjukkan penilaian 
yang over valued. Pada situasi seperti ini, 
investor bersedia membeli saham dengan 
harapan akan ada penyesuaian harga saham 
yang akan lebih tinggi. 

Pengaruh yang cukup kuat dari 
tingkat pertumbuhan Earning Per Share 
(EPS) terhadap Price Earning Ratio (PER) 
dalam penentuan harga saham menunjukkan 
bahwa investor dalam mempertimbangkan 
keputusan investasinya, membeli atau men-
jual saham perusahaan didasarkan pada 
tingkat pertumbuhan Earning Per Share 
yang dicapai oleh perusahaan. Hal ini dise-
babkan karena pemodal menganggap bahwa 
tingginya tingkat bunga pertumbuhan Earn-
ing Per Share yang dicapai oleh perusahaan 
merupakan suatu indikator keberhasilan 
manajemen perusahaan dalam mengelola 
kegiatan perusahaan pada umumnya dan 
keberhasilan dalam menghasilkan keuntu-
ngan bagi pemegang saham pada khususnya. 
Kondisi seperti ini akan mendorong para 
investor untuk melakukan transaksi pembe-
lian saham perusahaan yang bersangkutan. 
Selanjutnya, peningkatan permintaan saham 
tersebut akan mendorong terjadinya pening-
katan harga saham perusahaan melalui 
mekanisme pasar di lantai bursa. 
 
Variabel Dividend Yield (X4) 

Besarnya T-hitung variabel Divi-
dend Yield adalah -1,157 dengan proba-
bilitas sebesar  26%. Hal ini berarti variabel 
dividend yield tidak mempunyai pengaruh 
terhadap perubahan harga saham di lantai 
bursa. 

Teori mengatakan, salah satu tu-
juan investor menanamkan modalnya pada 
saham suatu perusahaan adalah untuk men-
dapatkan dividen, terlebih-lebih bagi pem-
beli yang bermotif investasi dan bukan 
hanya bermotif spekulasi dan juga pada 
dasarnya tujuan dari pembagian dividen 
adalah untuk memaksimumkan kemakmuran 
para pemegang saham. Akan tetapi, hasil 
penelitian disini menunjukkan bahwa ter-
nyata dividend yield tidak mempengaruhi 
perubahan harga saham di lantai bursa. Hal 
ini disebabkan karena adanya kebijakan dari 
pemerintah yang memberlakukan pajak atas 
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dividen tersebut. Semakin besar dividen 
yang diterima investor, maka semakin tinggi 
pula pajak yang ditanggungnya. Sehingga 
investor berfikir dua kali untuk membeli 
saham perusahaan yang bersangkutan, terle-
bih di saat Indonesia masih diselimuti inflasi 
yang berkepanjangan. Disamping itu juga, 
berdasarkan penelitian yang dilakukan, ter-
nyata banyak perusahaan manufaktur yang 
go public di Bursa Efek Jakarta yang tidak 
membagikan dividennya. 

Dengan demikian, variabel Divi-
dend Yield tidak memiliki implikasi terha-
dap fluktuasi harga saham perusahaan 
manufaktur yang go public di pasar modal 
Indonesia. Keputusan calon investor untuk 
membeli saham tidak dipengaruhi oleh 
pembayaran dividen. Kemungkinan investor 
memperhatikan faktor-faktor yang lain. 

 
Tingkat Bunga Deposito (X5) 

Variabel Tingkat Bunga Deposito 
(TBD) mempunyai koefisien sebesar  1,089  
dengan kemungkinan kesalahan (probabili-
tas) sebesar  2,8909%.  Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel tingkat bunga deposito tidak 
berpengaruh terhadap perubahan harga sa-
ham di lantai bursa. 

Secara teoritis, perkembangan ting-
kat bunga akan berbanding terbalik dengan 
perkembangan harga saham. Apabila tingkat 
bunga tinggi, maka pemilik dana cenderung 
untuk mendepositokan dananya untuk men-
dapatkan tingkat pengembalian yang bebas 
resiko. Demikian pula sebaliknya, apabila 
tingkat bunga mengalami penurunan, maka 
hal ini mendorong pemilik dana untuk untuk 
menginvestasikan dananya pada sektor riil 
yang produktif atau surat berharga yang 
memberikan tingkat pengembalian yang 
lebih tinggi, akan tetapi hasil penelitian ini 
menunjukkan tidak relevannya tingkat 
bunga  dalam mempengaruhi harga saham. 
Hal ini disebabkan adanya persamaan perla-
kuan perpajakan antara perbankan dengan 
pasar modal. Diberlakukannya pajak atas 

bunga deposito sebagaimana halnya terha-
dap dividen dan capital gain, menyebabkan 
investasi dalam bentuk deposito semakin 
beresiko, terutama dalam keadaan inflasi 
yang tinggi. 

Dengan demikian, variabel Tingkat 
Bunga Deposito tidak mempunyai pengaruh 
terhadap perubahan harga saham perusahaan 
manufaktur yang go public di pasar modal 
Indonesia. Keputusan calon investor untuk 
membeli saham tidak dipengaruhi oleh ting-
kat bunga deposito pemerintah. Kemungki-
nan investor memperhatikan faktor-faktor 
yang lain. 
 
Evaluasi Ekonometri 

Berdasarkan hasil pengujian hi-
potesis secara statistik, sebenarnya persa-
maan regresi tersebut sudah dapat digunakan 
untuk melakukan estimasi. Namun secara 
ekonometri, dari hasil estimator yang 
diperoleh dengan metode kuadrat terkecil 
atau Ordinary Least Square (OLS) apakah 
sudah memenuhi syarat Best Linier Unbias 
Estimator (BLUE), dalam hal ini masih 
perlu dilakukan evaluasi ekonometri untuk 
mengetahui kemungkinan tidak terpenu-
hinya asumsi klasik antara lain multikolini-
eritas, heteroskedastis dan autokorelasi. 
 
Uji Kolinieritas Ganda (Multikolinieritas) 

Multikolinieritas ganda terjadi apa-
bila terdapat hubungan yang sempurna atau 
hampir sempurna antara variabel bebas 
(X1). Gejalanya dapat diketahui dengan 
menguji koefisien korelasi Pearson variabel-
variabel bebas melalui matrik korelasi, ke-
mudian membandingkan nilai koefisien ko-
relasi antara variabel bebas dengan critical 
value. Apabila koefisien korelasi antara 
variabel bebas lebih besar dari critical value 
(dua arah), maka terdapat multikolinieritas. 

Untuk mendeteksi terjadi multiko-
linieritas dapat diketahui melalui determi-
nasi partial  (r²) dari regresi antar variabel-
variabel independen. Jika r² lebih besar atau 
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sama dengan critical value (2 -tail, 0,05) dari 
hasil analisis data, maka terjadi multikolini-
eritas berderajat tinggi. Apabila yang terjadi 
adalah sebaliknya, maka multikolinieritas 
yang terjadi adalah berderajat rendah.  

Berdasarkan hasil analisis matrik 
korelasi, ternyata gejala multikolinieritas 
yang terjadi adalah berderajat rendah, yaitu 
antara variabel Basic Earning Power (X1) 
dengan Return On Equity (X2) karena 
0,02652  +/- 0,38743 critical value  (2 – 
tail, 0,05). Hal ini berarti antara BEP (X1) 
dengan ROE (X2) terdapat korelasi positif 
searah, artinya apabila BEP naik, maka ROE 
juga akan naik, dan sebaliknya. Karena 
sumber data yang digunakan adalah laporan 
keuangan, maka secara teoritis antar variabel 
tersebut akan terjadi saling berhubungan. 
Oleh karena itu, asumsi ini bisa diabaikan. 
 
Uji Autokorelasi 

Uji ini dengan menggunakan me-
tode Durbin-Watson, yaitu dengan mem-
bandingkan nilai Durbin-Watson hitung 
dengan nilai Durbin-Watson tabel. Dari 
lampiran nampak bahwa nilai Durbin-Wat-

son hitung sebesar 1,6815. Angka uji 
Durbin-Watson yang lebih kecil dari angka 
+2 atau -2 sehingga tidak akan mengakibat-
kan autokorelasi. Jadi, penggunaan model 
regresi tersebut tidak mengandung gejala 
autokorelasi. Dengan demikian, analisis re-
gresi variabel bebas dengan Perubahan 
Harga Saham dapat dilanjutkan. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini menggunakan korelasi 
spearman dengan ketentuan apabila r exi 
masing-masing variabel bebas tinggi 
(mendekati + atau -1), maka ini menunjuk-
kan adanya gejala heteroskedastisitas. Ber-
dasarkan lampiran diperoleh nilai r exi 
seperti pada Tabel 3. 

Dari angka hasil perhitungan r exi 
yang terdapat dalam tabel 3 ternyata masing-
masing variabel bebas tidak mempunyai 
korelasi bermakna, karena nilai r exi se-
bagian besar  Criteria Value (2-Tail), juga 
nilai r exi yang jauh dari angka +/- 1. De-
ngan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tersebut tidak mengandung 
gejala heteroskedastisitas. 

 
Tabel 3. Koefisien Hasil Uji Korelasi Spearman 

 
Variabel r exi Critical V. (2-tail) Keterangan 

BEP   (X1) 
ROE   (X2) 
PER   (X3) 
DY     (X4) 
TBD   (X5) 

-0,00923 
-0,08653 
0,48786 
-0,51726 
-0,35385 

-0,38743 
-0,38743 
 0,38743 
-0,38743 
-0,38743 

r exi   Critical V. 
r exi    Critical V. 
r exi    Critical V. 
r exi    Critical V. 
r exi    Critical V. 
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SIMPULAN DAN SARAN 
Untuk mengakhiri uraian pada 

penelitian ini, akan dibuat suatu rangkuman 
atau kesimpulan dan saran-saran yang 
mungkin berguna bagi para pelaku pasar 
modal, baik emiten, investor, maupun pasar 
modal itu sendiri. 
 
Simpulan 

Hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini berbunyi: faktor-faktor berupa 
Basic Earning Power (BEP), Return On Eq-
uity (ROE), Price Earning Ratio (PER), 
Dividend Yield (DY) dan Tingkat Bunga 
Deposito (TBD) secara bersama-sama mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap 
Perubahan Harga Saham (PHS) perusahaan 
industri manufaktur di Pasar Modal Indone-
sia (1998-2000) dapat diterima. Hal ini 
dibuktikan oleh nilai koefisien determinasi 
(R²) sebesar 0,8872 yang cukup tinggi. Un-
tuk hal itu Basic Earning Power (X1), Re-
turn On Equity (X2), Price Earning Ratio 
(X3), Dividend Yield (X4), dan Tingkat 
Bunga Deposito (X5) secara bersama-sama 
mempunyai implikasi yang signifikan terha-
dap Perubahan Harga Saham (Y) perusahaan 
industri manufaktur yang masuk Pasar Mo-
dal Indonesia selama periode penelitian ini. 

Berdasarkan hasil analisis regresi 
secara partial menunjukkan faktor Tingkat 
Bunga Deposito tidak mempunyai pengaruh 
terhadap perubahan harga saham perusahaan 
manufaktur yang go public di pasar modal 
Indonesia. Hal ini terbuktikan oleh nilai 
probabilita sebesar 0,28909 > 0,05 serta 
nilai T-hitung sebesar 1,089  < T-tabel sebe-
sar 1,708. Tetapi jika dilihat dari koefisien 

determinasi partial (r²), nilai Tingkat Bunga 
Deposito sebesar 0,0560 atau sebesar 6%, 
artinya faktor Tingkat Bunga Deposito 
memiliki sumbangan sebesar 6% terhadap 
perubahan harga saham perusahaan manu-
faktur yang go public di pasar modal Indo-
nesia. Berkaitan dengan hal ini, keputusan 
(calon) investor untuk membeli saham tidak 
dipengaruhi oleh Tingkat Bunga Deposito 
pemerintah. 

Secara partial, faktor Price Earning 
Ratio (PER) mempunyai pengaruh yang 
dominan terhadap perubahan harga saham 
selama periode penelitian dan setiap kenai-
kan Price Earning Ratio (PER) belum 
menunjukkan penilaian yang over valued. 
Pada situasi seperti ini, investor bersedia 
membeli saham dengan harapan akan ada 
penyesuaian harga saham yang akan lebih 
tinggi.  

 
Saran 
Penelitian selanjutnya disarankan, jika me-
mungkinkan, menggunakan harga saham 
yang dipilih untuk mewakili harga saham 
tahunan adalah harga saham yang terjadi 
pada laporan keuangan emiten dipublikasi-
kan. Perlu penelitian lebih lanjut faktor-
faktor lain yang mempengaruhi perubahan 
harga saham, sebab dalam penelitian ini, 
nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 
0,8872 atau sebesar 89%, berarti masih ada 
pengaruh dari faktor-faktor lain yang ber-
implikasi terhadap fluktuasi harga saham 
perusahaan industri manufaktur yang go 
public di pasar modal Indonesia pada waktu 
penelitian ini. 
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