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PENGARUH INFLASI, SUKU BUNGA BANK INDONESIA, HARGA
MINYAK DUNIA DAN CADANGAN DEVISA TERHADAP INDEKS
HARGA SAHAM GABUNGAN

Msy.Mikial *)

ABSTRACT

This research aims to know influence of Inflation, Bl Interest Rate, World
Oil Price and Foreign Exchange Reserves to Composite Stock Price Index at
Indonesia Sock Exchange (IDX)

Raised hypothesis “ There are positive influence of Inflation, Bl Interest
Rate, World Oil Price and Foreign Exchange Reserves to Composite Sock Price
Index.

The results showed that Inflation, Bl Interest Rates, World Oil Prices, and
Foreign Exchange Reserves affect the Composite Stock Price Index (CSPI).
51.03% of Composite Stock Price Index (CSPI) influenced by inflation, Bank
Indonesia interest rates, oil prices, and foreign exchange reserves, while the
remaining 48.97% influenced by other factors not examined. From the analysis of
partial turns all variables significantly influence the level of the Composite Sock
Price Index (CSPI), and the most dominant influence is inflation, whereas the
smallest effect isthe Bl interest rate.

Key Word : Inflation, Bl Interest Rate, World Oil Price, Foreign Exchange
Reserves, Composite Stock Price I ndex

A. PENDAHULUAN

investor untuk

Surat-surat  berharga yang
diperdagangkan di pasar modal salah
satunya adalah saham yang terdiri
dari saham biasa (common stock) dan
saham preferen (preferen  stock).
Saham dikenal dengan karakteristik
high risk — high return, yang artinya
memberikan peluang keuntungan
yang tinggi namun juga berpotens

resko yang tinggi. Dari saham

*) Dosen Fakultas Ekonomi UTP
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memungkinkan
mendapatkan  keuntungan (capital
gain) dalam jumlah yang besar dalam
waktu singkat dan sebaliknya dapat
membuat investor menderita kerugian
yang besar dalam waktu singkat
sebagai akibat fluktuas harga saham.

Setiap investor harus mampu
menentukan

pilihan investasinya

dengan  menggunakan indikator



Jurnal Kompetitif

pergerakan Indeks Harga Saham

sebagai sarana pertimbangan
keputusan investasi. Indeks harga
saham merupakan indikator utama
yang menggambarkan pergerakan
harga sasham dan salah satu leading
indikator bagi kondis perekonomian
(Cahyono, 2002).

Indeks Harga Saham
Gabungan (disingkat IHSG, yang
dalam Bahasa Inggrisdisebut juga
Jakarta Composite Index / JCI,
atau JSX Composite) merupakan salah
satu indeks pasar saham yang
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI). Diperkenalkan pertama kali
pada tanggal 1 April 1983, sebagai
indikator pergerakan harga saham di
BEI. Indeks ini mencakup pergerakan
harga seluruh saham biasa dan saham
preferen yang tercatat di BEI.

Perhitungan  Indeks me-
representaskan  pergerakan harga
saham di pasar/bursa yang terjadi
melalui sistem perdagangan lelang.
Harga saham yang digunakan dalam
IHSG adalah harga
ssham di pasar reguler yang
didasarkan pada harga yang terjadi

menghitung

berdasarkan sistem lelang.

Perhitungan IHSG dilakukan setiap
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hari, yaitu setelah
perdagangan setiap harinya.
Indeks

Gabungan mengalami

penutupan

Saham
peningkatan

Harga

yang semakin pesat sgak krisis
ekonomi yang melanda Indonesia
pada tahun 1998. Hal ini ditunjukkan
dari perkembangan nila IHSG dan
nilai transaksi. Nila IHSG
mengalami peningkatan hingga 400
persen dari tahun 2000 hingga 2008.
Kondis ini juga diikuti nilai transaksi
yang semakin meningkat. Nilai IHSG
yang semakin tinggi merupakan
bentuk kepercayaan investor atas
kondis ekonomi Indonesia yang
semakin kondusif.

Namun krisis ekonomi global
mulai pertengahan tahun 2008 telah
mendorong jatuhnya nila 1HSG
sebesar 50 persen dalam kurun waktu
yang relatif singkat (satu tahun).
Kriss yang berasal dari Amerika
Serikat

ekonomian di benua Eropa dan Asia,

telah meruntuhkan per-

khususnya negara  berkembang.
Indonesia sebagal negara berkembang
mendapat pengaruh yang cukup besar
dari krisis finansia global. Berbagai
kebijakan diambil pemerintah untuk

meredam pengaruh buruk dari krisis,
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mulai dari menaikkan tingkat suku
bunga, menaikkan bahan bakar
minyak, maupun memperketat lalu
lintas mata uang asing.

Ada tiga faktor utama yang
mempengaruhi  pergerakan IHSG
yaitu: faktor domestik, faktor luar
negeri, dan faktor aliran modal ke
Indonesia. Faktor domestik berupa
faktor-faktor

negara seperti inflas, pendapatan

fundamental suatu

nasional, jumlah uang yang beredar,

suku bunga, maupun nila tukar

Rupiah.
Inflasi faktor

fundamental makro dari indikator

merupakan

makroekonomi yang menggambarkan
kondis ekonomi yang kurang sehat,
karena harga-harga barang secara
umum meni ngkat sehingga
melemahkan daya beli masyarakat.
Kenailkan harga-harga yang
tinggi akan menyebabkan inflas
tinggi, kondis ini akan berpengaruh
terhadap kenailkan biaya produksi.
Biaya produks yang tinggi akan
menyebabkan harga jual barang-
barang produksi naik, dan hal ini akan
menurunkan daya beli masyarakat
karena pendapatan riil masyarakat

juga menurun. Menurunnya daya beli

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli - Desember 2014

Universitas Tridinanti Palembang

masyarakat ~ mengakibatkan  me-
nurunnya penjualan perusahaan, dan

menurunnya penjualan perusahaan

akan menurunkan keuntungan
perusahaan.
Menurunnya keuntungan

perusshaan dapat mempengaruhi
harga saham, karena investor akan
memilih  investass yang mampu
memberikan keuntungan yang lebih
tinggi. Akibatnya, jika harga saham
menurun, maka nilai perusahaan juga
mengalami penurunan. Investor dan
calon investor enggan membeli saham
perusahaan, karena expected return-
nya rendah akibat dari menurunnya
keuntungan perusahaan Hal ini dapat
mengakibatkan harga saham
perusahaan menurun.

Suku bunga sering digunakan
sebagal ukuran pendapatan yang
diperoleh oleh para pemilik modal,
suku bunga ini disebut dengan bunga
simpanan atau bunga investasi.

Naknya suku bunga akan
mendorong masyarakat untuk
menabung, dan maas untuk
berinvestas di sektor riil. Kenaikkan
suku bunga juga akan ditanggung
oleh investor, yaitu berupa kenaikan

biaya bunga bagi perusahaan.
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Masyarakat tidak mau berisko
melakukan investas dengan biaya
tinggi, akibatnya investas menjadi
tidak berkembang. Perusahaan
banyak mengalami kesulitan untuk
mempertahankan hidupnya, dan ini
menyebabkan kinerja perusahaan
menurun. Menurunnya

perusahaan dapat berakibat pada

kinerja

penurunan harga saham.

Faktor luar negeri merupakan
salah satu implikas dari  bentuk
globalisas dan semakin
terintegrasinya pasar modal di seluruh
dunia. Kondis ini memungkinkan
timbulnya pengaruh dari bursa-bursa
yang maju (devel oped) terhadap bursa
yang sedang berkembang. Faktor luar
negeri diproks oleh pergerakan
indeks harga saham di pasar modal
luar negeri terutama pasar modal di
negara tetangga, suku bunga federal
rate, dan harga komoditi dunia seperti
mentah, CPO,

emas,dan sebagainya.

harga  minyak
Faktor aliran modal asing
menjadi penyebab utama terjadinya
krisis yang terjadi pada tahun 1997
dan 2007. Faktor aliran modal asing
yang diproksi oleh cadangan devisa,

transakss berjalan pada neraca
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pembayaran dan nilai transaks bersih

saham oleh investor asing.
Bertitik tolak dari

sebelumnya, permasalahan dalam

uraian

penelitian ini
sebagai  berikut

dapat dirumuskan

Seberapa besar
pengaruh inflas, suku bunga Bank
Indonesia, harga minyak dunia dan
cadangan devisa terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan . Sedangkan
tujuan penelitiannya adalah untuk
mengetahui pengaruh inflasi, suku
bunga Bank Indonesia, harga minyak
dunia dan cadangan devisa terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan.
Adapun kegunaan penelitian antara
lain adalah :

- Memberikan pemahaman
kepada investor sehingga
dapat menggunakan informasi
yang tersedia dalam
pengambilan keputusan
investas.

- Bag penelitian selanjutnya

dapat digunakan sebagai dasar
perluasan pendlitian terutama
yang berhubungan dengan

variabel-variabel yang
berpengaruh terhadap
pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan.

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli-Desember 2014
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B. METODE PENELITIAN

1. Rancangan Penelitian

Dalam pendlitian ini rancangan
(desain) penelitian yang digunakan
adalah penelitian yang bersifat sebab
akibat
melihat pengaruh
terikat  (Indeks
Gabungan)

(inflasi, suku bunga Bank Indonesia,

(kausalitas), yaitu untuk
antara variabe
Saham

dengan variabel bebas

Harga

harga minyak dunia dan cadangan
devisa).
2. Populasi, Sampel Dan Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah semua pergerakan IHSG dan
faktor domestik, faktor luar negeri,
serta faktor aliran modal ke Indonesia
selama periode mulai listing sampai
dengan tahun 2012.

Teknik pengambilan sampe
adalah teknik Purposive sampling ,
yaitu dengan periode sampling selama
tahun 2010 - 2012
pengamatan yang dilakukan adalah

Sehingga

dengan menggunakan data time series
sebanyak 36 bulan pengamatan.
3. Jenisdan Sumber Data

Data yang dibutuhkan adalah
data sekunder. Data sekunder adalah
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data yang diperoleh dari pihak lain
dalam bentuk yang sudah jadi dan
dipublikaskan untuk umum. Data
sekunder berupa:
- Tingkat Inflas di Indonesia
dari Jan 2010 — Des 2012
- Suku Bunga Bl Rate di
Indonesia dari Jan 2010 — Des
2012
- Harga Minyak Dunia dari Jan
2010 — Des 2012.
- Cadangan devisa dari Jan
2010 — Des 2012
4. Kerangka Penelitian Empirik
Banyak penelitian yang telah
dilakukan untuk mengetahui faktor-
faktor apa sgjakah yang berpengaruh
terhadap pasar modal di Indonesia.
Pada penelitian ini faktor-faktor yang
diklasifikas
menjadi yaitu ; (i) faktor fundamental

diduga berpengaruh
makro ekonomi domestik yang
diproks oleh inflas dan suku bunga
Bl (ii) faktor luar negeri yang
diprokss oleh harga minyak dunia,
(iii) faktor aliran modal yang diproksi
oleh cadangan devisa.

Kelima variabel independen
penelitian tersebut akan dianaisis
apakah memiliki pengaruh terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan.
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Secara ringkas kerangka pemikiran berikut :
dari penelitian ini adalah sebagai
Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Penelitian
Inflast (X2 Indeks
Faktor Harga
Domestik Suku bunga Bl
° ! (X2) Saham
Gabungan
Fakt ) _ IHSG) di
Luacr)r HargaMl)rgyak Dunia > B(ursa éfek
Negeri X3 Indonesia
Faktor Aliran Cad Devi periode
anganDevisa | __——%
Moda (X2) b“;?{r;a”

5. Hipotesis Penelitian

Diduga variabel inflasi, suku
bunga Bank Indonesia, harga minyak
dunia, dan cadangan devisa
berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG)
6. Uji Persyaratan Analisis
6.1. Uji Asumsi Klasik

Model analisis regres linier
penelitian  ini  mensyaratkan  uji
asumsi klask terhadap data yang
meliputi: uji multikolenieritas, uji

autokorelasi, dan uji heteroskadasitas.

- Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2001), uji
multikolinearitas bertujuan menguji

apakah pada model regresi ditemukan

adanya korelas antar variabe
independen. Pada model regresi yang
baikk seharusnya antar variabel
independen tidak terjadi koleras.

Untuk mendetekss ada tidaknya
ddam  mode
regres dapat dilihat dari tolerance

multikoliniearitas
value atau variance inflation factor

(VIF). Batas VIF adalah 10 apabila
nilai VIF lebih besar dari pada 10

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli-Desember 2014
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maka  terjadi multikolinearitas
(Ghozali, 2002).
- Uji Autokorelas

Uji autokorelas bertujuan
untuk menguji apakah dalam suatu
model regres linear ada korelas
antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pada
Model
regres yang baik adalah regresi yang
bebas  dari
autokorelas yang digunakan dalam
penelitian ini adalah uji Durbin
Watson (DW test).
- Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedasitas bertujuan

periode t-1 (sebelumnya).

autokorelasi.  Uji

untuk menguji apakah dalarn model
terjadi keti daksamaan

variance dari residual satu

regres

pengamatan ke pengamatan lain.
Model regres yang baik adalah yang
terjadi homokedastisitas atau tidak
terjadi heteroskedastisitas.

6.2. Model Analisa

Penelitian ini dirancang untuk
mengetahui pengaruh variable X
terhadap variable Y. Untuk menguji
hipotesis dan menyatakan kejelasan
tentang kekuatan variabel penentu

terhadap indeks harga saham

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli - Desember 2014
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gabungan digunakan analisis regres
berganda dengan persamaan kuadrat
terkecil (OLS) sebagai berikut :

Y =a+ bXi+ boXo + baXs + byXyt
e

dimana:

Y = Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)

a = konstanta

b = koefisien garis regresi

X1-X4 = Variabel bebas (independen)

e = error

6.3. Pengujian Hipotesis Statistik
Hipotesis

adalah inflas, suku bunga Bank

Indonesia, harga minyak dunia, dan

penelitian  ini

cadangan devisa

terhadap  Indeks

Gabungan (IHSG)
Dari hipotesis tersebut dapat

berpengaruh

Harga Saham

ditentukan hipotesis nol (Ho) dan

hipotesis alternatif (Hy) sebagai
berikut:
Ho = Inflasi, suku bunga Bank

Indonesia, harga minyak dunia, dan

cadangan devisa tidak berpengaruh

terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)
Hy = Inflasi, suku bunga Bank

Indonesia, harga minyak dunia, dan
cadangan devisa
terhadap  Indeks
Gabungan (IHSG)

berpengaruh

Harga Saham
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Statistik uji yang digunakan adalah
uji Fdan uji t

6.4. Analisis Diskriptif

Tujuan anaisis diskriptif untuk
memberikan gambaran dan solus
tentang variable-variabel yang diteliti.
Dengan memberikan diskriptif dari
hasil yang diperoleh dari andisis
diharapkan  dapat  dipergunakan
sebagal dasar untuk memberikan
rekomendasi dan penetapan kebijakan

yang akan ditempuh oleh emiten.

Universitas Tridinanti Palembang

C. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Asumsi :
a. Uji Multikolinieritas

Untuk menguji bebas berkorelasi
lebih besar dari 0,8 maka model
tersebut termasuk yang multikolinear,
bisa dilihat dari matrik korelasinya.
Biasanya, jika  masing-masing
variabel masalah

multikolinearitas yang cukup kuat

memiliki

atau ada indikass multikolinearitas.

Matrik korelas

Y X1 X2 X3 X4
Y 1.000.000 0516234 -0.019263 -0.035997 -0.047785
X1 0516234 1.000.000 -0.263569 -0.276638 -0.554133
X2~ -0.019263 -0.263569 1.000.000 0.747895  0.66999
X3 -0.035997 -0.276638 0747895 1.000.000 0.690168
X4  -0.047785 -0554133 0.66999 0.690168  1.000.000
Apabila dilihat dari matriks diperoleh residuals, UGi. Dengan
korelas antara variable bebas yaitu meregres data akan diperoleh R°nya.
X1, X2, X3, dan X4, maka semua nR? ~ X°df
variable berkorelas di bawah 80% HO : Tidak terdapat
sehingga dapat dismpulkan bahwa heteroscedasticitas
tidak terdapat masalah H1 : Terdapat

multikolenearitas di dalam model.

Uji Heter oskedastisitas

Dengan menggunakan White
Test: Estimas data sehingga akan

heteroscedastisitas

Pada level signifikan tertentu,
jikanR?> X?df — HO ditolak
(terdapat heteroscedasticity)

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli-Desember 2014



Jurnal Kompetitif

nR? < X%df — HO tidak
ditolak (tidak terdapat
heteroscedasticity)

Dari hasil estimas didapat bahwa
obs*R-sguare = 3,94 dengan p-value
=0,4139

obs*R-square = n R? = 3,94. dengan
a 5%

Jka p-value < 0=5% maka HO
ditolak

Karena p-value = 0,4 > a=5% maka
HO diterima, sehingga dapat
dismpulkan bahwa tidak ada
heteroskedastisitas di dalam model.

Universitas Tridinanti Palembang

c. Uji autokorelas

Uji autokorelass  bertujuan
menguji apakah dalam suatu model
regres ada korelas antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan
kesdlahan pada periode t-1. jika
terjadi korelas, maka dinamakan ada
problema autokorelasi. Pengujian
yang bisa digunakan untuk meneliti
kemungkinan terjadinya autokorelasi
adalah uji Durbin-Watson (D-W) .

Durbin — Watson statistik didapat sebesar 1,685
Nilai dl dan du pada a = 5% dengan n = 36 dan k = 4 akan didapat dari
table D-W sebagai berikut : dl = dandu =

Positif tdk tentu tdk autokrls tidak tentu  negatif
Autokrls autokrls
0 d 1,24 du 1,73

Karena DW 1,685 ada di daerah tidak ada autokorelasi, maka disimpulkan
bahwa model tidak mengandung masal ah autokorelas.

Pengujian Hipotesis

Hipotesis penelitian ini adalah
inflasi, suku bunga Bank Indonesia,
harga minyak dunia, dan cadangan
devisa berpengaruh terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG)

Dari hipotesis tersebut dapat
ditentukan hipotesis nol (Ho) dan
hipotess alternatif (H;) sebagai
berikut:

Vol. 3 No. 2 Edisi Juli - Desember 2014

Ho =
Indonesia, harga minyak dunia, dan

Inflasi, suku bunga Bank

cadangan devisa tidak berpengaruh

terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)
Hy = Inflasi, suku bunga Bank

Indonesia, harga minyak dunia, dan
cadangan devisa
terhadap  Indeks
Gabungan (IHSG)

berpengaruh
Harga Saham
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Dari perhitungan statistik didapat persamaan regresinya adalah :

IHSG = -17.654 - 2.791* Inflas - 0.015* Suku Bunga BI - 7.615e-05* Harga

minyak dunia + 0.003* Cadangan devisa

t
SE

(5,669)
(0,0924)

(0,725)
(0,0209)

Pada persamaan ini terdapat
nilai konstanta sebesar -17,654 yang
dapat diartikan bahwa apabila semua
variabel dianggap
konstan atau tidak mengalami

independen

perubahan, maka IHSG yang terjadi
adalah sebesar -17,654.

Variabel Inflas berpengaruh
negatif dan sSignifikan (SE<0,05)
terhadap [IHSG. Artinya bahwa
peningkatan inflas sebesar satu
persen akan menurunkan IHSG
Ssebesar 2,791 apabila variabel
independen yang lainnya dianggap
konstan.

Variabel  Suku
berpengaruh negatif dan signifikan
(SE< 0,05) terhadap IHSG. Artinya
bahwa penurunan Suku bunga BI

bunga Bl

sebesar satu persen akan menaikkan
IHSG sebesar 0,015 apabila variabel
independen yang lainnya dianggap
konstan.

Variabel harga minyak dunia
berpengaruh negatif dan signifikan

10

(3,126)
(2.44E-05)

(3,799)

(0,0001)

(SE< 0,05) terhadap IHSG. Artinya
bahwa peningkatan harga minyak
dunia sebesar satu
menurunkan IHSG sebesar .615e-05
apabila variabel independen yang

dolar akan

lainnya dianggap konstan.

Variabel
berpengaruh positif dan signifikan
(SE< 0,05) terhadap IHSG. Artinya
bahwa peningkatan cadangan devisa

cadangan  devisa

sebesar satu dolar akan menaikkan
IHSG sebesar 0,003 apabila variabel
independen yang lainnya dianggap
konstan.

Dari model didapat R-squared
= 0.5103, menunjukkan kemampuan
model. Variabel independent mampu
menjelaskan pengaruhnya sebanyak
51,03% terhadap variable dependen.
Nilai R? sebesar 0.5103, artinya
bahwa sebesar 51,03% Indeks Harga
Saham (IHSG).

dipengaruhi oleh variable inflag,

Gabungan

suku bunga BI, harga minyak dunia
dan cadangan devisa sedangkan
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ssanya 48,97% dipengaruhi factor
lain yang tidak diteliti.

F satistiknya di  dapat
sebesar 8.077 sedangkan F tabel
dengan o = 0.05 drgjat bebas (4 dan
5) didapat sebesar 5.19 karena Fhitung
lebih besar dibanding Fape maka
dengan kekeliruan 5%
(=0.05), Ho ditolak.

dismpulkan bahwa inflas, suku

dergjat
Dapat

bunga BI, harga minyak dunia dan
cadangan devisa
Terhadap Indeks
Gabungan (IHSG).
Dari t-tabel dengan o=0.05
dan df = n-2 didapat sebesar 1,690.
Apabila dibandingkan dengan t-

berpengaruh

Harga Saham

hitung yang dinyatakan sebelumnya,
maka semua variabel t-hitung nilainya
di atas t-tabel artinya semua variabel
independen  berpengaruh  terhadap
IHSG dan yang paling dominan
pengaruhnya adalah inflas sebesar
5,669, sedangkan yang paling kecil
pengaruhnya adalah suku bunga Bl
sebesar 0,725.

Dari analisa di atas ternyata
faktor fundamantal makro ekonomi
yang diproksi dari inflasi dan suku
bunga Bank Indonesia, faktor luar
negeri

yang diproks dari harga
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minyak dunia dan faktor aliran modal
yang diproks dari cadangan devisa
berpengaruh
terhadap  Indeks
Gabungan (IHSG).

secara signifikan

Harga Saham

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Dari Persamaan regresi didapat
persamaan IHSG = -17.654-
2.791* Inflas - 0.015* Suku Bunga Bl
- 7.615e-05*Harga minyak dunia +
0.003*Cadangan devisa, ha ini
menunjukkan bahwa variabel inflas,
suku bunga Bl dan harga minyak
dunia berpengaruh negatif dan
sgnifikan, sedangkan  cadangan
devisa berpengaruh positif  dan
signifikan.

Dari  perhitungan  datistik
didapat bahwa Fiwng lebih  besar
dibanding Fae Sehingga dapat
dismpulkan bahwa Inflasi, suku
bunga Bank Indonesia, harga minyak
dunia, dan cadangan devisa tidak
berpengaruh terhadap Indeks Harga
Ssham Gabungan (IHSG). Nilai R?
sebesar 0.5103, artinya bahwa sebesar
51,03% IHSG dipengaruhi oleh
Inflasi, suku bunga Bank Indonesia,

harga minyak dunia, dan cadangan
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devisa, sedangkan sisanya 48,97%
dipengaruhi factor lain yang tidak
diteliti.

Dari andisa secara parsd
ternyata semua variabel berpengaruh
secara signifikan terhadap tingkat
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), dan yang paling dominan
adalah
sedangkan  yang

pengaruhnya inflasi,
paling  kecil
pengaruhnya adalah suku bunga BI.
Saran
Dalam melakukan investas di
BEI, sebaiknya

mempertimbang-kan aspek-aspek

pemodal
fundamental.  Karena setinggi
apapun fluktuass harga saham
faktor
psikologis, akan tetapi dasar dan

yang terjadi karena

titik awal penilaian tetap pada

performance perusahaan.
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