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ABSTRACT

PER approach is one of the fundamental analysist that analyst value of the
stock price. This based on the stock value and very affect the company performance,
which shown by financial report issued by company. PER are very important and
interesting to research and have important means for the investor .

The current research is aimed to analysing factor’s determining PER of
manufacturing companies listed in Jakarta stock exchange. Factor determining are
size, sales growth, DPR, ROE, leverage, and earning growth. Sample used in
research consisted of 27 manufacturing company of period 2001 until 2003.

Result that not all independent variables influenced on PER. Variable size,
sales growth, dan ROE influenced significantly on PER, but variable DPR, leverage,
and earning growth didn’t affect significantly PER. Thus simultaneously all
independent variable influenced significantly on PER.

Key words - PER, size, sales growth,earning growth, leverage, DPR, dan ROE




ABSTRAK

PER merupakan salah satu pendekatan analisis fundamental dalam menilai
harga suatu saham. Analisis PER berdasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. PER menarik untuk diteliti karena
menjadi dasar investor dalam mengambil sebuah keputusan investasi.

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk menganalisis faktor — faktor vang

mempengaruhi PER pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Faktor — faktor yang mempengaruhi PER antara lain size, sales growth, DPR,
ROE, leverage, dan earning growth. Sampel penelitian yang digunakan berjumlah 27
perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan tahun 2001 — 2003. Penelitian
yang diiakukan dianalisis dengan teknik analisis regresi berganda.
Dari penelitian yang dilakukan dipercleh hasil bahwa tidak semua variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Variabel size, sales growth,
dan ROE berpengaruh secara signifikan terhadap PER, sedangkan variabel DPR,
leverage, dan earning growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PER.
Tetapi secara bersama - sama semua variabel independen berpengaruh secara
signifikan terhadap PER.

Kata kunci : PER, size, sales growth,earning growth, leverage, DPR, dan ROE
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Dalam berinvestasi, seorang investor akan menginginkan pengembalian
dari modal yang telah diinvestasikan. Pada pasar modal, dengan adanya faktor
resiko, seorang investor pasti akan memerlukan suatu informasi yang dapat
dipergunakan sebagai dasar dalam mengambil keputusan untuk menilai resiko dari
investasinya dan reqirn yang ingin diperoleh. Informasi yang diperlukan seorang
investor bcrmacal‘n — macam, salah satu sumber informasi yang dapat
dipergunakan adalah laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Menurut
Ambar W. Hastuti & Bambang Sudibyo (1998), laporan keuangan dirancang
untuk menyediakan kebutuhan informasi bagi para investor, kreditur serta para
pengambil keputusan

Di Indonesia kebanyakan investor cenderung menggunakan sumber
informasi yang berasal .dari laporan keuangan perusahaan untuk menentukan
keputusan investasinya (Gagaring Pagalung, 1995). Analisis yang dilakukan untuk
menganalisa laporan keuangan perusahaan dikenal dengan analisis fundamental.
Analisis fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis histories pada
kekuatan keuangan suatu perusahaan. Hal ini diperkuat dengan penelitian yanlg
menyebutkan bahwa sebagian besar investor cenderung menggunakan sumber
informasi yang berasal dari laporan keuangan untuk menentukan keputusan

investasinya. Pernyataan tersebut menunjukkan bahwa analisis fundamental




dengan berdasarkan data yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan telah
menjadi pilihan para investor dalam mempertimbangkan keputusan yang akan
diambil dalam berinvestasi. Menurut Jones (1996), pendekatan fundamental yang
biasa dilakukan untuk menilai saham ada 4 macam, satu diantaranya adalah price
ear'fz.r:ng ratio (PER).

PER dapat dipergunakan oleh investor dalam menganalisis saham.
Anugrah ef o/ (2001) menyatakan bahwa PER memberikan suatu informasi
képada para investor mengenai refurn suatu saham, Sehingga PER sering
digunakan dalam menganalisis saham oleh para investor. Sebab PER
mempermudah - da;n membantu para investor dalam menilai suatu saham,
dikarenakan harga saham saat ini merupakan cerminan prospek perusahaan di
masa depan,

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi PER. Menurut Fuller & Faller
(1987) faktor — faktor yang mempengaruhi PER adalah ratio pembayaran deviden,
leverage, perputaran aktiva (ATO), profit murgin (PM), nominal risk free-rate
(RD), return on the market indekx (R;n) dan karakteristik yang menimbulkan
resiko sistematik. Jones (1991) menyimpulkan bahwa éda tiga faktor yang secfara
teoritis mempengaruhi estimasi dari PER, yaknli dividend payout ratio (DPR),
tingkat refurn, dan tingkat pertumbuhan yang diharapkan. Weston & Copeland
(1992) menyatakan bahwa PER dipengaruhi oleh rasio likuiditas, 'rasié
solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas. Whitbeck & Kisor (1963)
menyatakan bahwa PER dipengaruhi oleh pertumbuhan laba, dividend payout

ratio (DPR), dan price to book value (PBV), sedangkan Elton & Gruber (1991)




menyatakan bahwa PER dipengaruhi oleh pertumbuhan laba, dividend payout
ratio (DPR), dan standar deviasi pertumbuhan laba. Akhmad Risgoni (1995)
menyatakan bahwa PER dipengaruhi oleh pertumbuhan laba, rasio pembayaran
deviden, rasio .hutang terhadap aktiva, ukuran perusahaan, dan stabilitas
penjualan. Sedangkan Winarno (1998) menyimpulkan bahwa current ratio (CR),
debt 1o equity ratio (DER), remurn on cquity (ROE), dan inventory rurn over
(INTO) berpengaruh pada PER. Di dalam dividend signaling model, John dan
Williams (1985), Merton dan Rock (1985) menyatakan bahwa perubahan deviden
dilakukan oleh perusahaan untuk menyarmpaikan informasi pendapatan di masa
datang. Fairfield (1§94) menyebutkan bahwa PER seharusnya berhubungan secara
positif dengan pertumbuhan laba. Peningkatan penjualan akan membuat PER juga
cenderung naik.

Kazaba A. Mpaata & Agus Sartono (1997) melakukan penelitian terhadap
industri di Amerika Serikat. Ada enam macam industri yang diteliti yakni industri
elektronik, jasa computer, makanan dan minuman, restoran, industri farmasi,
pakaian dan kebutuhan ba-han mentah. Hasil dari penelitian yang dilakukan adalah
aktiva tetap, pertumbuhan laba, penjualan, deviden, ukuran perusahaan, return on
eqmty, dan /leverage mempengaruhi PER dari ke enam industri di atas. Dari
penelitian yang telah dilakukannya ketujuh ‘faktor tersebut sangat berpengaruh
terhadap PER. Berdasarkan penclitian yang telah dilakukan terdahulu bahwé
setiap Jents industri mewpunyai karakteristik tersendiri, sehingga pengujiaan
mengenai PER dan identifikasi faktor ~ faktor yang mémpéngaruhinya pada

saham — saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sangat relevan untuk diteliti.
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Tabel 1.1 menampilkan PER dan size daﬁ perusahaan — perusahaan
manufaktur di BEJ berdasarkan laporan keuangan tahun 2001 —2003. Dari Tabel
1.1, PER dan size perusahaan - perusahaan manufaktur tahun 2001 -2003
mengalami fluktuasi. Sebagai contoh, Data tahun 2003, PT Andhi Candra Tbk.
dengan size sebesar 147.905 juta memiliki PER scbesar 27,55, sedangkan PT
indofood Sukses Makmur Tbk dengan size sebesar 15.308.854 juta hanya

memiliki PER 12,52, Data yang ada menunjukkan hasil yang bertolak belakang.

T et o o T et K



1.2 Rumusan Masalah

Data pada Tabel 1.1 menunjukkan ketidaksesuaian pengaruh variabel size
terhadap PER. Dimana perusahaan dengan size terbesar akan memiliki PER yang
tingl. Menurut penelitian — penelitian terdahulu yang telah dilakukan, faktor yang
mempengaruli PER antara lain size, sales growth, DPR, ROE, leverage, dan
earning growlh.

Dengan kondisi Bursa Efek Jakarta (BEI) yang sedang berkembang,
apakah faktor - faktor tersebut di atas juga masib berpengarub terhadap PER
saham perusahaan manufaktur,

Sehingga perumusan ﬁ]asalah yang diajukan adalah sebagai berikut :

. Apakah size mempengaruhi PER saham perusahaan manufaktur ?

2. Apakab sales growth mempengaruhi PER saham perusahaan manufakéur ?

3; Apakah DPR mempengaruhi PER saham perusahaan manufaktur ?

4. Apakah ROE mempengaruhi PER saham perusahaan manufaktur?

5. Apakah leverage mempengarnhi PER saham perusahaan manufaktur ?

6. Apakah earning growth mempengarnhi PER saham perusahaan manufaktur ?

7. Apakah size, sales growth, DPR, ROE, [leverage, dan eamning growth
berpengaruh secara bersama — sama terhadap PER saham perusahaan

manufaktur ?
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1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk :
1. Menganalisis pengaruh size terhadap PER.
2. Menganalisis pengaruh sales growth terhadap PER.
3. Menganalisis pengaruh DPR terhadap PER.
4.  Menganalisis pengaruh ROE terhadap PER.

5. Menganalisis pengaruh /everage terhadap PER,

6. Menganalisis pengaruh earning growth terhadap PER..
7. | Menganalisis apakah size, sales growth, DPR, ROE, leverage, dan

earning growth berpengaruh secara bersama — sama terhadap PER.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Dari penelitian yang telah dilakukan diharapkan :

. Dapat memberikan gambaran mengenai faktor-faktor apa saja yang
mempen garuiﬂi PER saham perusahaan manufaktur di BEJ.

2. Dapat digunakan sebagai salah saty pertimbangan dalam investasi
saham di BEJ sehingga memperoleh reurn yang optimal.

3. Dapat dipergunakan sebagai referensi untuk pengembarngan

penelitian mengenai PER

5 m s e o e o i e e e :




BAB 11

TELAAH PUSTAKA

2.1 Telaah Pustaka

2.1.1 Teknik Analisis Saham

Keputusan seorang investor untuk m_elakukan suatu investasi pada
saham selalu berdasarkan faktor pengembalian (refurn) dan resiko dari
investasinya. Analisis saham dibutuhkan untuk menentukan seberapa
tinggi tingkat resiko dan kembalian surat berharga yang menjadi dasar
keputusan untuk berinvestasi bagi seorang investor. Analisis tersebut
diperoleh berdasarkan sejumlah informasi - informasi yang diterima
investor atau dari saham tertentu. Keputusan melakukan investasi akan
berbeda jika merupakan hasil analisis yang berbeda dan dari susunan
informasi yang berbeda, dengan tingkat resiko yang relevan, Francis
(1983) mehgem_ukakan'Z pendekatan dalam penilaian sekuritas yakni:

t.  Pendekatan Teknikal

Suatu teknik analisis yang menggunakan data pasar sccara historis
untuk menaksir fluktuasi dari harga saham, baik saham-saham secara
individual maup;ln pasar. Analisis ini kadang-kadang disebut juga
dengan analisis pasar (market analysis) atau analisis internal (internal
analysis) dikarenakan analisis ini menggunakan data-data yang berada di
pasar itu sendiri untuk memperkirakan permintaan dan penawaran saham

atau pasar secara keseluruhan. Dalam analisis teknikal untuk menaksir




pasar, maka pasar itu sendiri memiliki sumber data yang terbaik, Data-
data pasar yang diperoleh meliputi : harga saham, indeks harga saham,
volume perdagangan serta indikator-indikator teknikal,
2. Pendekatan Fundamental

Suatu teknik analisis yang menganggap bahwa setiap saham
memiliki nilai intrinsik (intrinsic value) atau nilai yang tepat (true value)
sebagaimana yang diperkirakan para investor, yang merupakan' fungsi
dari gabungan variabel perusahaan baik dalam menghasifkan refurn yang
diharapikan maupun resiko yang mungkin timbul. Hasil perkiraan nilai
intrinsik ée]anjutnya dibandingkan dengan harga pasar saham pada saat
ini (current market price) yang secara teoritis harga saham ini
merupakan pencerminan nilai intrinsik rata - ratanya. Perbandingan yang
terjadi menunjukkan apakah harga saham overvalued atau undervalued
Pada keadaan lain, dimana nilai intrinsik saham sama dengan harga
pasar saham saat ini, maka dikatakan saham memiliki nilai yang wajar
{corrected va!ﬁe) dan cenderung tidak ada transaksi. Investor yang
menggunakan . pendekatan  fundamental akan berupaya  untuk
memperoleh refurn sebelum pasar bereaksi terhadap informasi baru.
Analisis fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis histories
atas kekuatan keuangan perusahaan, sehingga proses ini disebut juga
con-z;ﬁany analysis. Dalam company analysis para pemodal akan
mempelajari .laporan keﬁangan perusahaan dengan tujuan untuk

mengetahui  kekuatan dan kelemahan perusahaan, mengidentifikasi
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kecenderungan atau pertumbuban yang _mungkin ada, mengevaluasi
efisiensi operasional dan memahami sifat dasar dan karakteristik
operasional perusahaan tersebut.

Pendekatan fundamental yang biasa digunakan untuk penilaian
saham menurut (Jones, 1996) adalah :

a.  Present Value Approach

Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan nilai sahamn dengan
cara mengkapitalisasi income nilai sekarang (present value) dari arus kas
dimasa yang akan datang. Dalam pasar yang efisien, nilai éaham
ditentukan atz;s dasar arus kas yang diharapkan dan tidak akan
berpengarul pada nilai/ harga saham yang beredar di pasar {(Weston dan
Copeland, 1986). Pendekatan nilai sekarang merupakan metode klasik
untuk menetapkan nilai intrinsik suatu saham.

b.  Price Earnings Ratio (PER)

Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan harga saham dengan
cara membagi harga saham pada saat ini dengan earning per share
(EPS). Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai waktu dari -uang,
seperti pendekatan nilai sekarang di atas dan banyak digunakan oleh para
analis di dalam melakukan penilaian harga wajar szham.
¢.  Price to Book Value (PBV)

Dengan teknik ini akan diketahui perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku dari kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham

berdasarkan data yang terdapat dalam neraca. Teknik ini kadang-kadang
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digunakan untuk meneliti perusahaan khususnya perusahaan —
perusahaan financial. Jika nilai dar rasio ini adalah 1,0, maka harga
pasar saham sama dengan nilai buku.

d.  Price to sales Ratio tPSR)

Dengan teknik ini maka akan dihitung perbandingan antara total nilai
pasar saham (harga dikalikan dengan jumlah lembar saham) dengan
penjualan perusahaan. |

2.1.2 Price Earuing Ratio (PER)

Pendekatan PER merupakan model analisis fundamental yang
banyak digunakan investor dan analisis sekuritas karena lebih praktis.
PER menunjukan ratio dari harga saham terhadap earnings. Ratio ini
menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham terhadap
kelipatan dari earnings. Ratio .ini biasanya dihitung dengan
menggunakan data berbasis per saham (Foster, 1986). Informasi PER
mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk
memperoleh satu rupiah earning perusahan.

Salah satu informasi yang sering dikutip sebagai indikator keuangan
perusahaan yang go public adalah price earnings ratio (PER). PER
mempunyai arli yang cukup penting dalam menilai suatu saham. Rasio
ini merupakan suatu indikasi tentang harapan masa depan perusahaan
(Block, 1987). Suatu perusahaan dengan PER vyang tinggi

mengindikasikan :

11

e e e g e e



1. Perusahaan mempunyai resiko yang rendah.

2. Pertumbuhan dari deviden yang diharapkan tinggi.

3. Perusahaan yang diharapkan mempunyai pertumbuhan rata-rata
dengan dividend payou! ratio yang tingg.

Sehingga PER tergantung pada tingkat pertwmbuhan dEViden. dan
resiko yang terkait dengan tingkat keuntungan serta dividend payout
perusahaan.

1.  Tingkat pertumbuhan

Tingkat pertumbuhan laba (earning growth) berpengaruh
langsung terhadap PER dan nilai pasar penyertaan modal.
Peningkatan laba akan meningkatkan harga saham dan total
kapitalisasi pasar. Bila investor yakin bahwa pertumbuhan laba
baik, PER akan meningkat.
Pertumbuhan deviden

Peningkatan deviden perusahaan dapat diasosiasikan
peningkatan iaba dan harga saham.
Resiko

Resiko didasarkan pada resiko pasar. Resiko dan PER
mempunyai hubungan yang negatif,
Rasio pembayaran deviden

Bahwa pemegang saham akan meparuh minat'yang tinggi pada
saham yang membayar deviden tinggi. Peningk;}_;an pembgyaran

deviden akan menyebabkan peningkatan PER.
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Rumus PER dapat dikembangkan lebih lanjut dengan
menderivasinya menggunakan model diskonto deviden. Dengan
menggunakan model pertumbuhan deviden yang konstan, rumus PER
dapat diderivasi dengan membagi kedua sisi rumus dari model
pertumbuhan deviden yang konstan dengan nilai EPS sehingga

didapatkan (Jogivanto, 1998) :

DI
I)Efe e ]}O — //I?J‘DS
EPS r—g

dimana :

Po = Market price of securities (harga pasar suatu sekuritas)
EPS = Earning per share (pendapatan per lembar saham)

DI = Deviden yang diharapkan diterima pada tahun ke 1

~
I

: Discount rate (market capitalization rate)
g  =pertumbuban deviden di masa yang akan datang

Para investor lebih memperhatikan harga saham dibandingkan
dengan laba masa depan (fture earnings). Para investor tersebut
mengetahui nilai PER umumnya dari publikasi pada media cetak atau
surat-surat  kabar. PER  wyang diumumkan tersebut berdasarkan
perhitungan dari harga dan {aba yang berlaku saat itu. Perlu diperhatikan
bahwa PER dapat bemilai tinggi disebabkan karena laba yang rendah
dun bukan karena harga saham yang tinggi, Laba sama dengan nol
menyebabkan PER menjadi tak terhingga (infinite) dengan harga saham

berapapun nilainya. PER diketahui dapat membantu perusahaan uptuk
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mengevaluasi perkiraan harga saham perusahaan yang sejenis. Perkiraan
ini hanya dimungkinkan dengan cara membandingkan saham perusahaan
yang akan dievaluasi dengan PER saham pe%usaha.an yang memiliki
profitabilitas, resfko dan peluang pertumbuhan yang sama. Terdapat juga
kesulitan untuk memahami PER disebabkan perbedaan metode akutansi
yang digunakan oleh satu perusahaan dengan perusahaan lainnya.
Akibatnya metode perhitungan laba tersebut akan mempengaruhi hasil
perhitungan PER. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kazaba
A. Mpaata & Agus Sartono (1997), beberapa faktor yang mempengaruhi
PER adalz.1h size, sales growth, DPR, ROE, leverage dan eurning
growth.
2.1.2.1 Pengaruh size terhadap PER
Clapham (1991) menyatakan bahwa ukuran perusahan (vize
of firm) dfmbidang industri didasarkan pada jumlah tenaga kerja,
nilai aset, nilai bersih kekayaan dan tingkat penjualan. Dalam
penciitiaﬁ yang dilakukan ini, nilai aset digunakan sebagai
indikator dari size. Penelitian Basu (1997), Rainganum (1981)
yang dikutip oleh Constand, Freitas & Sullivan (1991), bahwa
PER mempunyai hubungan dengan sice dan resiko tidak
sistematik lainnya. Seimakin besar size perusahaan semakin besar
pula PER perusahaan dan semakin kecil resiko darj peruszihaan

tersebut,
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Sedangkan menurut Akmad Rizgoni (1995), Kazaba A.
Mpaata & Agus Sartono (1997), PER memiiiki hubungan negatif
dengan size, sehingga semakin besar size, PER perusahaan akan
semakin turun.

2.1.2.2 Pengaruh sales growth terhadap PER
Sules growth merupakan tingkat pertumbuhan penjualan
- perusahaan. Sales growth yang tinggi akan mencerminkan
tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi pula. Perusahaan
dengan sales gr'owth yang tinggi akan membutuhkan dana yang
tinggi pula untuk membiayai pertumbuhan tersebut. Pada
umumnya ﬁérusahaan yang membutuhkan dana akan cenderung
menggunakan dana internal, disebabkan karena dana internal
tidak membutuhkan biaya yang relatif tinpgi, Schingga
perusahaan akan menggunakan sebagian besar atau bahkan
seluruh  keuntungannya sebagai pendanaan pertumbuhan,
Brattain (‘[964) dalam Surasni (1995) menyatakan sales growth
berpengaruh negatif terhadap PER, dimana hal ini discbabkan
oleh kebijakan deviden yang diambii oleh perusahaan.
2.1.2.3 Pengaruh DPR terhadap PER
Deviden dibagikan kepada pemegang saham sebagai
keuntungan dari laba perusahaan. Berdasarkan Beaver er of
(1970), Bhattacharya (1979), Farrely er af (1982), Capstaff

(1992) yang mendukung Litner (1956) dan Gordon (1963) serta
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Mardiyah dan Indrianto (2002), pertumbuhan deviden dari
perusahaan terjadi dari pertumbuhan laba per lembar saham
(EPS) sedangkan dividend per share (DPS) merupakan deviden
total yang dibagikan pada tahun buku sebelumnya.

Dalam komponen DPS terkandung unsur deviden, jadi
Jika semakin besar deviden yang dibagikan akan semakin besar
DPR. Pada umumnya saham - saham yang tercatat di BEJ
membayar deviden setiap tahun dengan DPR antara 0 — 25 %,
Deviden yang terlalu besar bukan tidak diinginkan oleh investor,
tetépi menjaga agar tidak terjadi kesulitan likuiditas keuangan
pada perseroaan pada waktu mendatang.

Bila terjadi deviden yang dibagikan lebih kecil dari
harapan investor maka akan mengakibatkan terjadinya pelepasan
saham perusahan di bursa efek yang akan mengakibatkan
penurunan harga saham dari perusahaan tersebut. Sehingga
semakin- tinggi DPR, semakin tinggi pula keuntungan yang
diperoleh oleh investor. Dengan meningkatnya DPR juga akan
menaikkkan PER.

2.1.2.4 Pengaruh ROE terhadap PER

ROE adalah kemampuan dari modal sendiri untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Jadi .setiap
rupiah modal sendiri untuk menghasilkan Reuntungan netfo yang

tersedia bagi pemegang saham (Bambang Riyanto, 1994). Hal ini
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berarti ROE merupakan tingkat hasil pengembalian investési bagi
pemegang saham. ROE yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi
pemegang saham. Kazaba A. Mpaala & Agus Sartono (1997)
menyatakan ROE berpengaruh positif terhadap PER. Hal ini
berarti semakin tinggi tingkat pendapatan yang dihasitkan

perusahaan, maka semakin tinggi pula PER perusahaan terscbut,

'2.1.2.5 Pengaruh leverage terhadap PER

Leverage merupakan seberapa besar penggunaan aktiva
atau dana dalam financial leverage. Weston & Brigham (1999)
mendefinisikan leverage keuangan sebagai suatu uku.ran yang
mcnunj ukkan sampai sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap
(utang & saham preferen) digunakan dalam struktur modal
perusahaani Bambang Riyanto (1997) menyatakan bahwa
leverage kevangan adalah penggunaan dana yang disertai biaya
tetap.

Bagi investor, feverage merupakan proxy resiko financial,
karena feverage merupakan penggunaan dana yang disertai
dengan beban tetap. Dimana semakin besar /leverage, semakin
besar bunga yang harus dibayar oleh perusahaan yang
bersangkutan. Hal ini berpengaruh negatif terhadap PER (Kazaba
A. Mpaata & Agus Sartono, 1997). Dengan kata lain kenaikan

leveruge akan menurunkan PER.
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2.1.2.6 Pengaruh earning growth terhadap PER

Peningkatan laba (earning growth) akan meningkatkan
harga saham dan total kapitalisasi pasar.. Peningkatan laba bergrﬁ
peningkatan keuntungan bagi perusahaan. Fairfield (1994),
Cohen,‘ Zinbarg & Zeikel (1973), menyatakan bahwa PER
seharusnya berpengaruh secara positif dengan pertumbuhan laba.

Dengan meningkatnya laba perusanaan, investor berharap
Juga memperoleh keuntungan yang lebih tinggi Sehingga
investor akan memperhatikan saham tersebut dalam melakukan

mvestasinya.
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2.2 Penelitian terdahulu

Penelitian yang- dilakukan mengenai PER dan faktor - faktor yang

mempengaruhinya antara lain :

1. Kaziba A. Mpaata dan Agus Sartono (1997) meneliti tentang faktor-faktor

yang mempengaruhi price earning ratio dengan menggunakan data —data

perusahaan Amerika yang dipublikasikan dalam dividend achiever. Dalam

penelitian ini digunakan tujuh variabel, yakni : penjualan, dividend payout

~ratio, aktiva tetap, leverage, return on equity, skala dan pertumbuhan [aba.

Model regresi dari penelitian:

PIE = By + BFA+ BEG+ B.Size + ,Div + BSale+ BROK + B,Lev+ e

Dimana ;

P/

A

EG

Size

Div

Sale

ROE

Lev

Clrice carning ratia
Aixed asset

lsarning growth

. Ukuran perusahaan

: Dz’vide;ﬂ payout ratio
: Penjualan

. Return on equity

: Leverage

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketujuh variabel berpengaruh secara

signifikan dan konsisten untuk keenam industri yang berbeda.

2. Penclitian Marwan Asri dan Anton N. Heveadi (1999) tentang konsistensi

model PER di Bursa Efek Jakarta pada tahun yang berbeda yakni tahun 1995,
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1996, 1997. Variabel yang dikembangkan oleh Whitbeck dan Kisor yaitu
tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan standar deviasi laba.
Dengan menggunakan teknik analisis regresi berganda dari tiga periode waktu
yang berbeda (1995, 1996, 1997). Model regresi dari penelitian :

PIE =by+bg+hd+bs
Dimana :

P/E  : Price earning ratio

£ : Tingkat pertumbuhan laba
d - Dividend payout ratio
] : Standar deviasi laba

Haéil penelitian ini menunjukkan bahwa masing-masing model yang
dikembangkan untuk periode waktu yang berbeda dengan sampel dan metode
yang sama, memberikan hasil yang berbeda. Perbedaannya adalah pada
tingkat signifikansi dan di dalam besarnya pengaruh dari independen variabel
terhadap dependen variable. Dimana dividend payout ratio selalu berpengaruh
secara signifikan, walaupun tingkat pengaruh variabel dividend payout ratio
terhadap P/E ratio berbeda-beda. Dari hasil penelitian ini menyimpulkan
bahwa model P/E ratio adalah tidak konsisten di dalam menentukan saham
biasa yang. dibeli atau dijual dalam jangka pendek. Namun demikian model
tersebut dapat membantu di dalam menentukan variabel dan besarnya

pengaruhnya yang menentukan P/E ratio pada titik waktu tertentu.

. Penelitian Nurul Anugerah; Habbe, Abdul Hamid, dan Kadir, MNatsir, (2001)

tentang korelasi antara price earning ratio dengan refurn pada perusahaan go
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public di BE). Dalam penelitian ilu mercka Juga ingin menunjukkan apakah

harga saham di BEJ telah mencerminkan sepenuhnya wiai intrinsiknya..

Apabila ternyata harga saham belum sepenuhnya imencerminkan nilai

intrinsiknya, maka melalui resurn saham, akan disajikan apakah terdapat

kecenderungan harga saham berubah menuju nilai intrinsiknya,

. Hasil penelitian Meader & Sprecher (diulas oleh D. Silalahi, 1991) yang

meneliti tentang faktor — faktor yang mempengaruhi perubahan harga saham
New York Stock Iixchange tahun 1930 — 1940. Hasilnya menunjukkan bahwa
nilai buku saham (book value), modal kerja, eurning per share (EPS)
mempunyai pengaruh positif, deviden mempunyai pengaruh negatif terhadap
perubahan harga saham. Kemudian dilakukan penelitian ulang dengan variabel
yang sama dan hasilnya semua variabel berpengaruh positif,

Elton & Gruber (1991), menggunakan analisis regresi untuk mendapatkan :
Plli=3+18g & P/K=4+23g dalam situasi pasar dan wakiu yang
berbeda. Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa variabel pertumbuhan laba
lebih kuat pengaruhn-ya dalam keadaan pasar hullish daripada keadaan pasar
bearish.

Whitbeck & Kisor (1963) menggunakan 135 saham perusahaan yang terdaftar
di New York Stock Exchange (NYSE) tahun 1961 — 1962. Model regresi dari
penelitian :

PIE=82+15¢g+67b6-0,2d

. Dimana :

g : Perkiraan persentase tingkat pertumbuhan laba
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b : Perkiraan ratio pembayaran deviden

d : Standar deviasi laba yang diharapkan.
Hasil pen_elitizin bahwa pertumbuhan laba dan dividend pavoul  ratio
mempunyai pengaruh positif terhadap P/E ratio, standar deviasi laba yang
diharapkan mempunyai pengaruh negatif terhadap P/E ratio.
Akhmad Rizqonil(1995), pada periode 1992 — 1993 melakukan studi di BEJ,
menganalisis P/E ratio dalam 2 kondisi yang berbeda, huflish dan bearish.
Model regresi dari penelitian ;

Y o=ty + o+ ayy, A +oax, + UsXs

Dimana :
Y L Price earning ratio
X) : Pertumiauhan laba
X3 : Rasio pembayaran deviden
X3 . Rasio hutang terhadap aktiva
Xy : Ukuran perusahaan
Xs : Stabilitaé penjualan

Kesimipulan dari penelitian yangr dilakukan, dalam kondisi baik (hu//ish) rasio
pembayaran, /everage, dan ukuran perusahaan berpengaruh kuat terhadap P/E

ratio.
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Penelitian - penelitian terdahulu diringkas dalam tabel 1.3

Tabel 2.1 Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu

Variabel Yang

No, Penulis/Tahun Digunakan Metode Hasil
1. | Kaziba A. Mpaata dan penjualan, Regresi Ketujuh variable tersebut
Agus Sartono (1997) dividend, aktiva berpengarub secara signifikan dan
tetap, leverage, konsisten terhadap PER
refurin on equily,
skala pertumbuhan
laba
2. | Marwan Asri dan Anton | Tingkat Regresi Masing-masing model yang
N. Heveadi (1999) pertumbuhan  laba, dikembangkan untuk periode wakiu
deviden payout yang berbeda dengan sample dan
ratio dan standar metode yang sama, memberikan hasil
deviasi laba. yang berbed:.
3. | Nurul Anugrerah er af - PER Ratio dan Kolerasi Terdapat hubungan negatif antara _
(2001) refurn saham PER dengan refurn saham
4. Meader & Sprecher Nilai buku saham Regresi Semua variable berpengaruh positif
(book value), terhadap harga saham
‘modal kerja,
earning per share
{EPS)
5. Elton & Gruber (1991) P/E ratio dan Regresi Variabe! pertumbuhan laba lebih kuat
Pertumbuhan laba pengaruhnya pada pasar dullish
& | Whitbeck & Kisor P/E ratio, tingkat Regresi Pertumbuhan laba dan pembayaran
(1963) pertumbuhan, ratio deviden berpengaruh positif,
pembayaran sedangkan standar deviasi laba
" | deviden, dan berpengaruh negatif terhadap P/E
standar deviasi Jaba ratio,
7 Akhmad Rizqeni (1995) | P/E ratio, Regresi Dalam kondisi bullish, rasio

pertumbuhan laka,
rasio pembayaran
deviden, rasio
hutan g terhadap
aktiva, ukuran
perusahaan,
stabilitas penjualan

pembayaran deviden, leverage, dan
ukuran perusahaan berpengaruh kuat
terhadap P/E ratio,

Sumber : Berbagai penelitian.
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Perbedaan dengan penelitian yang telah dilakukan terdahulu adalah -
Penelitian y;'ang dilakukan oleh Kaziba A. Mpaata dan Agus Sartono (1997)
adalah meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio
dengan menggunakan data — data perusahaan Amerika. Penelitian menggunakan
tujuh variabel, yakni : penjualan, dividend payout ratio, aktiva tetap, [ever&ge,
refurn on equity, skala dan pe_ztumbuhan laba.

Sedangkan penelitian yang dilakukan menggunakan data — data dari
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 31 Desember
2001 sampai dari 31 Desember 2003, Variabel yang digunakan sebanyak enam
variabel yakni size, sales growth, DPR, ROE, leverage, dan carning growth. Ada
dua variabel baru yang digunakan yakni sales growth dan earning growth.
Sedangkan variable aktiva tetap diabaikan karena dikhawatirkan terjadi korelasi

dengan size perusahaan.
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Untuk memudahkan dalam penelitian, disusunlah kerangka pemikiran
teoritis tentang faktor — faktor yang mempengaruhi PER yakni, size, safes growih,
DPR, ROE, leverage, dan earning growth. Kerangka pemikiran teoritis yang

disusun adalab sebagai berikut :

size

Sales growth

DPR .
PER

ROE

leverage

| earning growth

Dari kerangka pemikiran teoritis digambarkan bahwa variabel size, sales
growth, DPR, ROE, leverage, dan earning growth mempengaruhi PER secara
parsial, dan secara bersama - sama variabel — variabel tersebut juga

mempengaruhi PER.
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2.4 Hipotesis
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian inj adalah sebagal berikut -
1. Size berpengaruh signifikan terhadap PER.
2. Sales growth berpengaruh signifikan terhadap PER
3. DPR berpengaruh signifikan terhadap PER
4. ROE berpengaruh signifikan terhadap PER.
5; Leverage berpengaruh signifikan terhadap PER.
6. lurning gmw;f? berpengaruh signifikan terhadap PER.
7. Size, sufes growth, DPR, ROE, leverage, dan earning growth secara bersama —
sama berpengar-uh signifikan terhadap PER.
2.5 Definisi Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian inj adalah -
1. Size
Size merupakan  besarnya  ukuran perusahaan.  Dalam  penelitian  yang
ditakukan, size perusahaan dinyatakan dengan total aset (Basu, 1997).
Size = Total aset
2. Sales_ growth
Merupakan bésarnya tingkat pertumbuhan penjualan yang dilakukan oleh
suatu perusahaan. (Fama & French, 1996)

sales — sales, |

gSales =
sales,

dimana :

salesy = tingkat penjualan tahun ke t

sales,. = tingkat penjualan tahun ke t-1
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3. DPR
Merupakan perbandingan antara DPS dan EPS. (Robert Ang, 1997)

DPR = DPS
EPS

dimana ;

DPR  =dividend Payout Ratio
DPS = dividend per share
EPS = earning per Share
4. ROE
Merupakan kemampuaan dari modal sendini unok menghusilkan keuntangan
(Robert Ang , 1997).

ROE = laba bersih
mod af sendiri

5. Leverage

Leverage adalah ratio antara nilai buku seturuh hutang terhadap total aktiva,

Weston (1994).
total debt
Leverage = ———
asset
dimana ;
total debt = total hutang
assel =1otal Asset
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6. Farning growth (g)
. Larning  growth merapakan tingkal pertumbuhan laba yang diperoleh
perusahaan setelah pajak. (Eduardus Tandelilin, 2001),

eqrning — earning,_,

glarning =

eqarmng,_,

Dimana :

|

earning, = tingkat faba tahun ket

earning.y = tingkat laba tahun ke t-1
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Tabel 2.2 Definisi Operasional Variabel

Variabel Indikator Skala Pengukuran
Price Earning PER Rasio | Dari data ICMD 2003 & 2004
Ratio
Size LnSize Size lotal asel
Sales growth gSales Rasio g Sales = sales, —sales_;

sales, ,

Dividend DPR Rasio DPS
Payout Ratio EPS
Return on ROE Rasio lababersih
Liguity mod ulsendiri
Leverage Leverage Rasio toial debt

assel
E:arning glarning Rasio ¢ Earning = earning, —'earn'z’ng_,_, :
Gr()WIh earn;ngf_]

Sumber : Data sekunder diolah
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder (archival), yang
tercantum pada /ndonesian Capital Market Directory (ICMD) 2003 dan 2004,
Data yang digunakan merupakan data keuangan dan harga saham dari perusahaan
— perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufakturyang

sudah fisting di BEJ periode tahun 2001 sampai dari 2003. Populasi dalam

penelitian ini sebanyak 154 perusahaan manufaktyr,

Sampel diambil dengan metode purposive sampling dengan ketentuan

sebagai berikut :

1. Perusahaan sudah tercatat di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2001 -- 2003,
2. Membagikan deviden dari 31 Desember 2001 — 31 Desember 2003,

3. Memiliki laporan lengkap selama tahun 2001-2003,

Sehingga dari persyaratan di atas diperoleh 27 perusahaan manufaktur

yang digunakan sebagai sampel penelitian.
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3.3 Metoda Pengumpulan data
| Metode pengumpulan data dilakukan dengan cara dokumentasi data yang
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan JSX Monthly Statistic
yang keduanya diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta.
3.4 Teknik Analisis
Model regresi yang digunakan untuk penifaian PER dan faktor — faktor
yang mempengaruhinya adalah sebagai berikut :-

PER = B+ piSize + B2 gSales + S3DPR + BsROE + BsLev + BsqEarning + ¢

dimana :
PER = price earning ratio
Size = Size
gSales = sales growth .
DPR = dividend payout ratio
ROE = refurn on equity
Lev = [everage

gEaming = earning growth
g = error term
3.4.1 Uji Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik
Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (Best, Linear, Unbiased Estimator). Uji
asumsi klasik ini terdici dari uji normalitas data, uji multikolinieritas, dan

w1 heteroskedastisitas.
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3.4.1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu
data terdistribusi secara normal atau tidak. Untuk menguji apakah
distribusi data normal atau tidak, dapat dilakukan beberapa cara
yaitu :
¢ Analisis Grafik

Untuk melihat model regresi memenuhi asumsi Wi
normalitas data menggunakan analisis grafik adalah jika data
menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah paris
di:'lg(mal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
normal, maka model regresi memenuhi asumsi uji nofmalitas
data. Tetapi jika data menyebar jauh dari garis diagonal atau
tidak mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya
tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi
tidak memenuhi asumsi uji normalitas data.
. Ko]éomorov — Smirnov Test

Jika nilai K — S Z tidak signifikan maka semua data yang
ada terdistribusi secara normal. Tetapi bila nilai K — S Z
signifikan maka semua data yang ada tidak terdistribusi secara
normal.
3.4.1.2 Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan

deviasi standar nilai variabel dependen pada setiap variabel
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independen. Bila terjadi gejala  heteroskedastisitas  akan
menimbuikan akibat varian koefisien regresi menjadi minimum
dan cory‘idénue interval melebar sehingga hasil uji signifikansi
statistik tidak valid lagi. Heteroskedastisitas dapat dideteksi
dengan uji Glejser. Dalam uji Glejser salah satu bentuk regresi

yang diajukan sebagai berikut :

Ci

=ooe+ XL + QnXn + Vi

dimana
Vi = error lerms

Jika  koefisien  regresi  signifikan  maka ter.dapat
heteroskedastisitas di dalam data, begitu pula sebabnya apabila
koefisicn tidak signifikan maka tidak terdapat heteroskedastisitas
di dalam data (Gujarati, 1993),

3.4.1.3 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier
antara ir;dependen variabel yang dilibatkan dalam model. Jika
terjadi gejala multikolinearitas yang tingpi, standard error
koefisien regresi akan semakin besar dan mengakibatkan
confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar,
dengan demikian terbuka kemungkinan terjadi kekeliruan,
menerima  hipotesis yang salah. Uji asumsi klasik seperti
multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan jalan meregresikan

model analisis dan melakukan uji korelasi antar /ndependent




variahle dengan menggunakan Variance Inflating Factor (VIE).
Batas dari VIF adalah 10 dan nilai tolerance value ad_alah 0,1.
Jika nilai V/F lebih besar dari 10 dan nilai rolerance value kurang
dari 0,1 maka terjadi multikolinearitas. Alternatif lainnya adalah
dengan melihat condition index, bila condition index lebih dan'
20 maka disimpulkan terdapat multikolinearitas. Bila ada
variabel independen yang terkena multikolinearitas, maka
penanggulangannya salah satu variabel tersebut dikeluarkan dar
model. |
Me;oda yang digunakan untuk menguji ada tidaknya

multikolinearitas pada penelitian yakni dengan (Ghozali, 2001) :
* Matriks korelasi variable-variabel bebas

Untuk melihat model regresi yang bebas multikolinearitas
adalah jika koefisien korelasi antar variabel independen haruslah
lemah (di bawah 0,5), tetapi jika koefisien korelasi antar variabel
independen nilainya di atas 0,5 (yang berarti korelasinya kuat ),
maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas
(Santoso, 2000)
* Dengan melihat besaran variance inflation factor (VIF) dan

tolerance

Suatu model regresi yang bebas multikolinearitas dilihat

dari nilai cut off 'yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10

atau sama dengan nilai VIF di atas 10. Dimana bila nilai
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tolerance menunjukkkan tidak ada multikolinearitas. Hal ini juga
senada dengan Hair e/ af (1996) mengatakan bahwa
multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi tidak

terjadi jika nilai VIF kurang dari 10.

3.4.2 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan sebagaimana
berikut :

L. Dalam pengujian hipotesis | sampai dari 6 mengenai ada tidaknya
pengaruh yang signifikan dari masing - masing varizbel independen
terhadap variabel dependen digunakan uji t dengan’ tingkat
signifikannya 5 %. Nilai tyn, dibandingkan nilai ty,g dengan kriteria
penilaian :
a.J1ka thiune™ tabe Maka HO ditolak dan HI diterima.
bJika thiung< tiave maka HO diterima dan H1 ditolak.

Nilai t hitung dihitung dengan rumus :
fhflung = e

dimana :
b :koefisien regresi variabel independen
ab  : deviasi standar koefisien variabel independen
2. Pengujian hipotesis ke 7 dilakukan dengan wji simultan yakni uji F.
a.Jika Fpjjung> Fiaba maka HO ditolak.

b.Jika Fhitung< Fiabel maka HO diterima,
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Nilai F hitung dihitung dengan rumus -

R k-1
(1~ R (n—k)
_KSSKk-1)

" RSS/(n—k)

g ‘J'.'frung =

“dimana :

R lxplained sum of squares (ESS)koefisien determinasi
1-R* : Resichual sum of squures (RSS)
n : jJumlah sampel

k  :jumlah variable




BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran umum objek penelitian

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur di BEJ periode 2001-2003

nama perusahaan yang menjadi sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.1 :

Tabel 4.1 Perusahaan Objek Penelitian

No [Nama Perusahaan Bidang Usaha
1{PT. Multi Bintang Tbk. Food and Beverages
2{PT. Indofood Sukses Makmur Thk, Food and Beverages
3|PT. Fast Food Indonesia Thk. Food and Beverages
4|PT. Aqua Golden MississipiTbk. Food and Beverages
5|PT. Delta Djakarta Tbk. Food and Beverages
6{PT BAT Indonesia Tbk. Tobacco Manufactures
7|PT. Gudang Garam Tbk. Tobacco Manufactures
8|PT Hanjaya M. Sampoerna Tbk. Tobacco Manufactures
i 9|PT. Pan Brother Tex. Tbk Apparel and Other Textile Products
10{PT. Sepatu Bata Tbk. Apparel and Other Textile Products
11{PT. Unggul Indah Cahaya Tbk. Chemical and Allied Product
12|PT Lautan Luas Tbk. Chemical and Allied Product
! 13{PT. Intanwijaya Internasional Tbk. Adhesive
14{PT. Ekadharma Tape Industries Tbk. Adhesive
15{PT. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. Plastic and Glass Products
16|PT. Semen Gresik Tbk. Cement
17{PT. Tembaga Mulia Semanan Thk. Metal and Glass Products
18|PT. Lion Metal Works Thk. Metal and Glass Products

19|PT. Arwana Citra mulia Tbk. Stone,Clay, Glass, and Concrete
20|PT. Supreme Cable Manufacturing Tk, Cable
21|PT. Tunas Ridean Tbk. Automotive and Allied roducts
22{PT. Good Year Indonesia. Thk. Automotive and Allied roducts
23{PT. Andi Candra Automotive Products Tbk. | Automotive and Allied roducts
: 24(PT. Selamat Sempuma Tbk. Automotive and Allied roducts
' 25{PT. Dankos Laboratories Tbk. Pharmaceuticals
26{PT. Tempo Scan Pasific Thk. Pharmaceuticals

27

PT. Unilever Indonesia Tbk.

Pharmaceuticals

Sumber : Data sekunder diolah, 2005
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Dari tabel 4.1 bisa diketahui bahwa dari perusahaan manufaktur yang
terdafiar, 27 diantaranya dijadikan objek penelitian. Jenis usaha yang paling
banyak menjadi objek penelitian adalah kelompok usaba food and beverages
yakni berjumlah 5 perusahaan.

4.2 Gambaran Umum Perusahaan

Perusabaan manufaktur yang menjadi objek pem;,litian sebanyak 27
perusahaan yang membagikan deviden secara terus — menerus selama periode
pengamatan tahun 2001 — 2003. Perusahaan — perusahaan ini antara lain bergerak
di bidang makanan, rokok, textile, kimia, adhesive, semen, logam, kaca, kabel,
komponen otomotif, dan obat — obatan.

4.2.1 PER Perusahaan
Dari laporan keuangan, rata — rata PER perusahaan menufaktur tahun
2001 sebesar 10,93 kali, tahun 2002 sebesar 9 kali, dan tahun 2003
sebesar 11,47 kali.

Tabel 4.2 Rata-rata PER perusahaan manufaktur periode 2001-2003

No {Tahun |Rata-rata Minimum Maksimum
PER {kali} |Perusahaan [PER (kali} |Psrusahaan
1l 2001 10.93 2.311INCI 96.61]ACAP
2] 2002 9.00 1.57{TBMS 46.82{SMSM
31 2003 11.47 3.52|LION 29.07IPT. L. Luas

~Sumbar : ICMD 2004, Diolah

Keterangan :

INCY = PT, Intanwijaya Internasional Tbk.
TBMS = PT. Tembaga Muli Semanan Tbk.

LION =PT. Lion Metal Works Thk.
ACAP =PT. Andhi Candra Automotive P. Thk.
SMSM = PT. Selamat Sempurna Tbk.
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Dari tabel 4.2, PT. Andhi Candra Automotive Tbk dan PT. Selamat
Sempurna Tbk merupakan perusahaan manufaktur yang mempunyai
PER terbesar tahun 2001 dan tahun 2002. Dua perusahaan ini bergerak
di bidang komponen otomotif. Untuk tahun 2003, PT. Lautan Luas Tbk.
adalah perusahaan manufaktur yang mempunyai PER terbesar dan
bergerak di bidang adhesive. Sedangkan untuk PT. Intanwijaya
Internasional Tbk, PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk, dan PT. Lijon
Metal Works Tbk adalah perusahaan manufaktur yang mempunyai PER
terkecil selama periode pengamatan tahun 2001 — 2003 dengan nilai PER
mmasing — masing perusahaan 2,31 kali, 1,57 kali, dan 3,52 kali. PT.
Tembaga Mulia Semanan Tbk dan PT. Lion Metal Works Tbk bergerak
di bidang loéam, sedangkan PT. Intanwijaya Internasional Tbk bergerak

di bidang adhesive.

4.2.2 Size Perusahaan

Dan laporan keuangan, rata — rata size perusahaan manufaktur tahun
2001 sebesar Rp. 1.967.445 Juta, tahun 2002 sebesar Rp. 2.148.348 juta,
dan tahun 2003 sebesar Rp. 2.306.481 Juta.

Tabel 4.3 Rata-rata Size perusahaan manufaktur periode 2001-2003

Ng |Tahun [Rata-rata Minimum Maksimum
(iuta) Size{juta) Perusahaan |Size(uta) [Perusshaan

11 20017 1,976,445 59,710[EKAD 13,448,124 GGRM

21 2002] 2,148,348 58,300|EKAD 15,452, 703| GGRM

3t 2003 2,306,481 60,825|EKAD 17,338,899| GGRM

smnbcr . ICMD 2004, diolah

Keterangan :
EKAD = PT. Ekadharma Tape Industry Tbk.

GGRM =PT. Gudang Garam Tbk.
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Dari .tabe] 4.3, PT. Gudang Garam Tbk merupakan perusahaan
manufaktur yang mempunyai size terbesar. Selama periode pengamatan
2001 — 2003, size PT. Gudang Garam Thk mengalami peningkatan +
12,2 % per tahun. PT. Gudang Garam 'Tbk merupakan perusabaan rokok
terbesar di Indonesia dan berlokasi di Kediri, Jawa Timar. Sedangkan
PT. Ekadharma Tape Industry Tbk. adalah perusahaan manufaktur
dengan size terkecil. Size perusahaan sempat turun =+ 2 % di tahun 2002
sebelum mengalami peningkatan + 4 % di tahun 2003. PT. Ekadharma
Tape Industry Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak di bidang

adbesive.

4.2.3 Sales Perusahaan

Rata — rata sales perusahaan manufaktur tahun 2001 sebesar Rp.
2.606.886 juta, tahun 2002 sebesar Rp. 2.878.562 juta, dan tahun 2003
sebesar Rp. 5.818.652 juta,

Tabel 4.4 Rata-rata sales perusahaan manufaktur periode 2001-2003

No jTahun |Rata-rata Minimum Maksimum
(juta) _[Sales(juta)iPerusahaan {Sales(juta) |Perusahaan
1] 2001 2,606,886 68,864 |LION 17,970,450 GGRM
21 2002{ 2,878,562 75,448|EKAD 20,939,084 CGRM
3| 2003| 5,818,652 81,8741EKAD 23,137 376]GGRM -

Sumber : ICMD 2004, Diolah
Keterangan :
LION =PT. Lion Metal Works Tbk
EKAD = PT. Ekadharma Tape Industry Tbk.
GGRM = PT. Gudang Garam Tbk.
Dari tabel 4.4, PT. Gudang Garam Tbk merupakan perusahaan

manufaktur yang mempunyai sales terbesar sefiap tahun selama periode

pengamatan 2001 ~ 2003, sales PT. Gudang Garam Tbk meningkat +
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10,4 % tiap tahun. Untuk sales terkecil tahun 2001 adalah PT. Lion

Metal Works Thk. Sales perusahaan terkecil 2002 dan 2003 adalah PT.

Ekadharma Tape Industry Tbk. Walaupun begitu, selama 2002 - 2003,

sales PT. Ekadharma Tape Industy Tbk. mengalami peningkatan

4.2.4 DPR Perusahaan _

Rata — rata DPR perusahaan manufaktur tahun 2001 sebesar 32,49

kali, tahun 2002 sebesar 33,23 kali, dan tahun 2003 sebesar 35,48 kali.

Tabel 4.5 Rata-rata DPR perusahaan manufaktur periode 2001-2003

No |[Tahun |Rata-rata Minimum Maksimum
{kali} DPR(kali) |Perusahaan |DPR(kali) |Perusahaan
1] 2001 32.49 D.195AUTO 92 75|ACAP
2| 2002 33.23 0.25:AUTO 868.601ACAP
3| 2003 35.48 0.18|AUTO 143.48|ACAP

Sumber : ICMD 2004, Diolah

Keterangan :
AUTO = PT. Astra Otopart Thk
ACAP = PT. Andhi Candra Automotive P. Tbk.

Dari tabel 4.5, PT. Andhi Candra Automotive P. Tbk. merupakan
perusahaan ;nanufaktur yang mempunyai DPR terbesar. Pada tahun
2003, DPR PT. Andhi Candra Automotive P. Tbk bahkan mencapai
143,49 kali. Selama periode pengamatan 2001 — 2003, DPR PT. Andhi
Candra Automotive P Tbk naik = 54,7 %. PT. Astra Otopart Tbk yang
merupakan anak perusahaan PT. Astra Intemasional Tbk adalah

perusahaan yang mempunyai DPR terkecil selama periode pengamatan

2001 - 2003.
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4.2.5 ROE Perusahaan

Rata — rata ROE perusahaan manufakeur tahun 2001 sebesar 23,14

kali, tahun 2002 sebesar 20,76 kali, dan tahun 2003 sebesar 17.45 kali.

Tabel 4.6 Rata-rata ROE perusahaan manufaktur periode 2001-2003

No |Tahun |Rata-rata Minimum Maksimum
{kali} ROE(kali) {Perusahaan {ROE(kali) |Perusahaan

11 2001 23.14 4 531GDYR 51.32|UNVR

2] 2002 20,76 3.58{INCI 48 431UNVR

3] 2003 17.45 1.91|PT. L Luas 61.88|UNVR

Sumber : ICMD 2004, Diolah

Keterangan :
GDYR = PT. PT. Good Year Indonesia Tbk
INCI = PT. Intanwijaya Intemasional Tbk
UNVR = PT Unilever Indonesia Tbk

Dari tabel 4.6, ROE perusahaan manufaktur selama periode

pengamatan 2001 w'_2003 turtin == 25 %. Hal ini menandakan kemampuan

perusahaan memperoleh keuntungan mengalami penurunan. PT. Good

Year Indonesia Tbk yang memproduksi ban memiliki ROE minimum

pada tahun 2001 sebesar 4,53 kali. PT. Intanwijaya Internasional Tbk

dan PT. Lantan Juas Tbk memiliki ROE minimum tahun 2002 dan 2003

sebesar 3,58 kali dan 1,91 kali. PT Unilever Indonesia Thk merupakan

perusahaan memiliki ROE maksimum selama periode pengamatan 2001

— 2003. ROE PT. Unilever Indonesia Tbk mengalami peningkatan

sebesar + 20 %. PT Unilever Indonesia Tbk bergerak di bidang

kosmetik dan kebutuhan rumah tangga.
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4.2.6 Leverage Perusahaan
Rata — rata leverage perusahaan manufaktur tahun 2001 sebesar 0.45
kali, tahun 2002 sebesar 0,40 kali, dan tabun 2003 sebesar 0,40 kali.

Tabel 4.7 Rata-rata Leverage perusahaan manufaktur periode 2001-

2003 _
No {Tahun {Rata-rata Minimum . Maksimum
{kal) Lev{kall) |Perusahaan [Lew{kali) |Perusahaan
11 2001 0.45 0.00IMLBI 0.86|TBSM
21 2002 0.40 0.00iMLBI 0.81;TBSM
3| 2003 0.40 0.00]MLB 0.88|PT. T. Ridean

Sumber : ICMD 2004, Diolah
Keterangan :
MLBI=PT. Multi Bintang Indonesia Tbk
TBSM = PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk
Dari tabel 4.7, leverage perusahaan manufaktur selama periode
pengamatan 2001 — 2003 turon + 10 %. Mepunjukkan perusahaan —
perusahaan manufaktur telah mampu untuk mengurangi proporsi hutang
dalam struktur modalnya. PT. Multi Bintang Tbk adalah satu — satunya
perusghaan manufaktur yang tidak memiliki leverage. Pemilik mayoritas
PT. Mult Bintang Indonesia Tbk. adalah perusahaan dari Belanda. PT.
Tembaga Mulia Semanan Tbk mampu menurunkan Jeverage dari tahun
2001 sebesar 0,86 kali menjadi 0,81 kali pada tahun 2002. PT. Tembaga
Mulia Semanan Tbk. PT. Tunas Ridean Tbk memiliki nilai /everage
sebesar 0,88 kali pada tahun 2003, dan merupakan leverage terbesar

selama periode pengamatan. PT. Tunas Ridean Tbk bergerak di bidang

komponen otomotif,

43

ian it g s s o e e o t



4.2.7 Earning Perusahaan

Rata — rata earning perusahaan manufaktur tahun 2001 sebesar Rp.

22926278 juta, tahun 2002 sebesar Rp. 263.301.26 juta, dan tahun 2003

sebesar Rp. 244 356 ,56.

Tabel 4.8 Rata-rata Earning perusahaan manufaktur periode 2001-

2003
Ne [Tahun (Rata-rata Minimum Maksimum
{juta) Earn{juta) Perusahaan [Eam{juia) Perusahaan
11 2001 229262.78 5,976.00{EKAD 2,087,361.00|GGRM
2{ 2002| 263301.26 4,958.001INCI _2,086,883.00|GGRM
3] 2003 244,356.96 5,822,00{PBRX 1,838,673.00{GGRM |

Sumber : ICMD 2004, Diolah

Keterangan :

GGRM =PT.

Gudang Garam Tbk

INCI=PT. Intanwijaya Internasiona! Tbk
EKAD =PT. Ekadharma Tape Industry Tbk.

PBRX =PT Pan Brother Textile Tbk. -

Dari tabel 4.8, PT Gudang Garam memperoleh earning maksimum

selama periode pengamatan 2001 -2003. Total Rata — rata earning PT

Gudang Garam Tbk selama periode pengamatan 2001 - 2003 sebesar

Rp. 2.004.309 juta. Hal ini dimnogkinkan karena PT. Gudang Garam

Tbk merupakan perusahaan rokok terbesar di Indonesia. Sedangkan

untuk earning minimum selama periode pengamatan 2001 — 2003 adalah

PT. Ekadharma Tape Industry Tbk, PT. Intanwijaya Internasional Tbk,

dan PT. Pan Brother Textile Tbk.
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4.3 Statistik Deskriptif Variabel
Beﬁkut disajikan hasil statistik deskriptif perusahaan — perusahaan
manufaktur yang menjadi objek penelitian tahun 2001 — 2003.

Tabel 4.9 Statistik Deskriptif PER, DPR, ROE, Size, Sules growth,
Earning growth dan Leverage.

N Minimum Maximum Mean Sid. Deviation
PER 81 45 4.57 2.0052 75113
DPR 81 -1.71 4.97 3.0257 1.40881
ROE 81 .85 4.13 2.8381 65290
Size 31 4.77 7.24 5.8221 62618
gSales 81 -18.00 73.00 13.4108 17.08937
gEarning 81 -97.25 638.04 20.8562 95,12236
Leverage 81 00 .86 A7 ] 21030
Valid N (listwise) 81 '

Dari tabel 4.9, dari 81 data yang dimasukkan, diperoleh

* PER, nilai minimum pada 0,45 dan maksimum pada 4,57 dengan nilai rata -
rata sebesar 2,0052 dengan standar deviasi 0,75113.

. DI;R, nilai minimum pada -1,71 dan maksimum pada 4,97 dengan nilai rata —
rata sebesar 3,0257 dengan standar deviasi 1,40881.

* ROE, nilai minjsnwn pada 0,65 dan maksimum pada 4,13 dengan nilai rata —
rata sebesar 2,8381 dengan standar deviasi 0,65290.

e Size, nilai minimum pada 4,77 dan maksimum pada 7,24 dengan nilai rata —
rata sebesar 5,8221 dengan standar deviasi 0,62618.

* gSales, nilai minimum pada -18,00 dan maksimum pada 73,00 dengan nilai

rata —rata sebesar 13,4198 dengan standar deviasi 17,08937.
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* gliarning, nilai minimum pada -97,25 dan maksimum pada 638,04 den gan
nilai rata — rata sebesar 20,6562 dengan standar deviasi 95,12236.

* leverage, nilai minimum pada 0,00 dan maksimum pada 0,86 dengan nilai
rata —rata sebesar 0,41 7dengan standar deviasi 0,21030.

Variabel gSales dan gEarning mempunyai nilai rata — rata sebesar 13.4
dan 20,67 dengan standar deviasi (SD) sebesar 17,1 dan 95,1 : dimana nilai SD ini
lebih besar daripada rata — rata gSales dan gEarning. Dimana SD yang cukup
besar (lebih dari 30 % dari mear) menunjukkan bahwa adanya variasi yang cukup
atau adanya kesenjangan yang cukup besar antara rasio terendah dan tertinggi.

4.4 Proses dan Hasil Analisis
4.4.1 Uji penyimplangan asumsi klasik
Uji asumsi kiasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada
agar dapat menentukan model analisis yang tepat digunakan, Uji asumsi
klasik dalam penelitian ini menggunakan analisis grafik (normal
probability plot ) untuk menguji normalitas data, variance inflating
Jactor yang diperkuat oleh korelasi untuk menguji multikolinearitas data
dan conduction index dari grafik plot untuk menguji heteroskedastisitas
data. |

4.4.1.1 Uji Normalitas data
Uji Normalitas data dilakukan untuk mengetahui kondisi
data terdistribusi secara normal atau tidak. Uji Normalitas Data
dilakukan dengan menggunakan analisis grafik dan uji statistik

(wjit Kolmogorov — Smimov satu arah).
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Analisis Grafik

Expected Cum Prob

Frequency

Gambar 4.1 Histogram

Dependent Variable: PER
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Dari grafik di atas, data menyebar di sekitar garis dia‘gonal‘
dan mengikuti garis diagonal. Menurut Ghozali (20073, Jjika data
menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal.
Sehingga dapat disimpulkan secara grafik, data dari penelitian
yang dilakukan terdistribusi secara normal.

* Uji Kolmogorov — Smirnov (satu arah)

Hasil Uji Kolmogorov - Smirnov (satu arah) dari penelitian

yang dilakukan adalah hasil sebagai berikut

" Tabel 4.10 Ujt Kolmogorov_Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

PER DPR ROE Size Sales gEarning

N 81 81 81 81 81 81
Normal Parametersa® Mean 2.0052 | 3.026 |2.8381 | 5.822 | 13.420 20.8582
Std. Deviation |75113 | 1.400 |65200 | 6262 17.088 | 95.12236

Most Extreme Absolute 076 225 110 119 115 .268
Differences Positive 076 | 114 076 | 119 115 268
Negative -061 | -225 | -110 | -078 | -.069 -187

Kolmogorov-Smirmov Z 680 | 2.022 | 991 | 1.067 | 1033 | 2418
Asymp. Sig. (2-tailed) 744 | 001 { 280 | 205 | 237 000

. Test distribution is Normal,
b. Calculated from data.

Dari tabel di atas, nilai Uji Kolmogorov — Smirnov
masing — masing' variabel di atas 0,05. Hair ef of (1996)
menyatakan bahwa Uji Kolmogorov — Smirnov dilakukan
dengan menggunakan tingkat kepercayaan 5 %. Dimana bila nilai

signifikansi dari variabel di atas 0,05 (data tidak signifikan) maka
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data tersebut terdistribusi secara normal. Sehingga  dapat
disimpulkan secara uji statistik (Uji Komogorov — Smirnov), data
dari penelitian yang dilakukan terdistribusi secara normal.
4.4.1.2 Uji Multikolinieritas

Uji Muitikolinearitas dilakukan untuk mengetahul apakah
tiap — tiap variabel bebas berhubungan secara linear. Uji
Multikolinearitas  dilakukan dengan menggunakan matriks
korelasi variabel bebas dan melihat besarnya VIF (variance
i@ﬂarinnﬁzcmr)
. 'Mat.n'ks korelasi variabel — variabel bebas

Hasil matriks korelasi variabel bebas dari penelitian yang
dilakukan adalah sebagai berikut

Tabel 4.11 Koefisien Korelasi

Coefficient Correlationd

Mod gEamning | Size | gSales DPR ROE | Leverage

1 Correlations  gEaming 1.000 108 -.014 .164 -.236 -.100
Size 108 | 1.000 017 -.126 -.295 - 477
gSales -.014 077 1.000 -.062 -.080 -.238
DPR . 164 | -126 -.062 1,000 A1 314
ROE -236 | -295 -.090 111 1.000 198
Leverage -100 | -477 | -238 | - 314 198 1.000

Covariances . gEaming |7.06E-007 | 1E-005 | -5E-008 | 8E-006 | -2E-005 | -3.7E-005

Size 1.28E-005 | .020 | 5E-005 | -.001 -.005 -.030
gSales | -5.3E-008 | 5E-005 { 2E-005 { -2E-005 | -5E-005 .000
DPR 8.02E-006 | -.001 | -2E-005 003 001 008
ROE -2.5E-005 | -.005 | -5E-005 001 016 011
Leverage | 5 7e.005 | -030 .000 008 011 195

a. Dependent Variable: PER
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Dari tabel 4.11 tampak bahwa tidak terjadi korelasi. antar
variabel independen. Ghozali (2001) menyatakan bahwa
‘nultikolinearitas terjadi jika antar variabel bebas ada korelasi
yang cukup tinggi dan umumnya nilai korelasinya sebesar 0,90.
Sehingga dapat disimpulkan secara matriks korelas; bebas, data
dari penelitian yang dilakukan tidak terjadi korelasi antar
variabel.

* VIF (variance inflation factor)

Tabel 4.12 VIF

Coefficients
Collinearity
. Statistics

Mo Toler
del t Sig. | ance | VIF
1 {Constant} 11,062 | 292

DPR 1.674 | 098 { 851 | 1.17

ROE -2.755 | 007 | 853 | 1.17

Size 2316 | 023 | 727 | 1.38

gSales 2084 | .043 | 935 | 1.07

Leverage -710 | 480 | 682 | 1.51

gEaming 11425 | 158 | 891 { 1.12

a. Dependent Variable: PER

Dari tabel 4.12, tampak bahwa nilai VIF uniuk semua
variabel independen di bawah 10. Menurut Ghozali (2001), ada
tidaknya multikolinearitas antar variable bebas dalam model
regresi adalah dengan melihat nilai VIF di bawah 10. Sehingga
dapat disimpulkan dengan melihat nilai VIF, data dari penelitian

yang dilakukan tidak terjadi korelasi antar variabel independen.
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4.4.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Regression Standardized

Residual

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk niengetahui varian
variabel dalam model  sama (konstan) atau  tidak. Uji
Heteroskedastisitas dilakukan dengan analisis grafik. |
v Analisis grafik/ plot |

Hasil analisis grafik dari penelitian yang dilakukan adalah
sebagai berikut ;

Gambar 4.3 Scatterplot

Dependent Variable: PER
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Dari grafik di atas, titik — titik data menyebar tidak
beraturan . Tidak ada pola yang jelas. Jika titik — titik data
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak
membentuk pola yang jelas seperti bergelombang maka tidak

terjadi heteroskedastisitas (Gujarati, 1995; Ghozali, 2001).
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Sehingga dapat disimpulkan secara grafik, data dari penelitian
yang dilakukan tidak terjadi heteroskedastisitas,
4.4.2 Pengujian Hipotesis | |
Dari uji asumsi klasik dapat disimpulkan bahwa data yang ada
terdistribusi normal, tidak terdapat multikolincaritas dan  bebas

heteroskedastisitas sehingga memenuhi persyaratan untuk melakukan

analisis regresi berganda dengan baik. Dalam melakukan pengujian

hipotesis- pertama, - kedua, ketiga, keempat, kelima, dan keenam
digunakan pengujian statistik yaitu uji , untuk melihat tingkat
signifikansi tiap koefisien regresi variabel bebas secara individual,
‘ Sedangkan untuk pengujian hipotesis ketujuh, digunakan pengujian
statistik uji F, untuk melihat tingkat signifikansi tiap koefisisen represi
variabel bebas sccara bersama — sama/simultan. asil dari analisis
regresi berganda dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut :

Tabel 4.13 Variabel Enter/ Removed

Variabfes Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method

gEarning,
Size,
gSales, . | Enter
DPR, ROE,
Leverage

4. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: PER
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Tabel 4.14 Model Summary
Model Summan?

Modet

R

Adjusted Std. Error of Durbin-
R Sguare | R Sguare | the Estimate Watson

1

5032

2583 183 674080 1.814

2. Predictors: {Constant), gEarning, Size, gSales, DPR, ROE, Leverage
b. Dependent Variable: PER

Tabel 4.15 Uji ANOVA

ANOVAP
Sum of
Model Sguares af Mean Square F Sig.
] Regression 11.430 & 1,905 4,182 0012
Residual 33.705 74 455
Totai 45.136 80

3. Predictors: {Constant), gEaming, Size, gSales, DPR, ROE, Leverage
b. Dependent Variable: PER

Dari penggujian dengan menggunakan regresi berganda, di pervieh

nilai R square sebesar 0,253 yang berarti 25,3 % model dapat dijefaskan

oleh variabel — variabel independen, sedangkan sisanya dijelaskan oleh

vaniabel — vaniabel lain di luar model. Dari uji ANOVA, nilai F hitung

yang diperoleh sebesar 4,182 dengan tingkat signi{ikansi sebesar 0,001,

Tabel 4.16 Koefisien variabel

Coefficients?

Unstandardized | Standardized | | | Collinearty
; Coefficients Coefficients Statistics
Mo Sid. Tolera
§ del B Error Beta t Sig. | nce | VIF
; 1 {Constani) 819 763 10682 | 292
DPR 097 .058 482 | 1674 | 098 851 | 1.175
i ROE -.345 125 ~300 | 2755 | 007 853 1 1172
‘- Size 327 A41 273 | 2316 | 023 J27 | 1375
; gSales 008 005 214 7 2084 | 043 835 § 1.068
' Leverage -313 441 -.038 =710 A80 B62 | 1.512

gEarning O04 10 004 -i62 [ -14235 § 158 BT 1 1422

&. Dependent Variable: PER
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Dari tabel 4.9 dapat ditulis persamaan regresi sebagai berikut :

PER = 0,811 + 0,097 DPR + 0,327 size + 0 ,009 g. g,.sale.s - 0,345 ROE -
0,313 leverage — 0,001 gearning + ¢

4.4.2.1 Pengujian.Hipotesis Pertama

Dari tabel 4.16 bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
menunjukkan hasil yang signifikan pada derajat signifikansi (o)
= 0,05. Hasil analisis regresi berganda menyatakan bahwa nifai
signifikansi sebesar 0,023, Karena itu hipotesis yang menyatakan
bahwa size mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap PER
per_usahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel size
positif dan bernilai sebesar 0,327.

4.2.2.2 Pengﬁjian Hipotesis Kedua,

Dari tabel 4.9 bahwa hasil pengujian statistik (i t)
menunjukkan hasil yang signifikan pada derajat signifikansi (o)
= 0,05. Hasil analisis regresi berganda menyatakan bahwa nilai
sighiﬁka_nsi sebesar 0,043 Karena itu hipotesis yang menyatakan
bahwa sales growth mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap PER perusahaan .manufaktur, diter'ma. Koefisien
regresi variabel sales growth positif dan bernilai sebesar 0,009,

4.2.2.3 Pengujian Hipotesis Ketiga

Dari tabel 4.9 bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
menunjﬁkkan hasil yang  tidak signifikan pada derajat
signifikansi («) = 0,05. Hasil analisis regresi berganda

menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,098, Karena ity
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hipotesis yang menyatakan bahwa DPR mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap PER perusahaan manufaktur, ditolak.
Koefisien rvegresi variabel DPR positif dan bernilai sebesar 0,097.
4.2.2.4 Pengujian Hipotesis Keempat
Dari tabel 4.9 bahwa hasil pengujian statistik (uji 1)
- menunjukkan hasil yang signifikan pada derajat signifikansi (o)
= 0,05. Hasil analisis regresi berganda menyatakan bahwa nilai
signiﬁkansi sebesar 0,007. Karena itu hipotesis yang menyatakan
bahwa ROE mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap PER
perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel ROE
negatif dan bernilai sebesar - 0,345,
4.2.2.5 Pengujian Hipotesis Kelima
Dari tabel 4.9 bahwa hasil pengujian statistik (wi t)
menunjukkan hasil yang  tidak signifikan' pada derajat
signifikansi (o) = 0,05. Hasil analisis regrest  berganda
menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,480, Karena itu
hipotesis yang menyatakan bahwa leverage mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap PER perusahaan manufaktur,
ditolak. Koefisien regresi variabel /everuge negatit dan bernilai

sebesar 0,313,
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4.2.2.6 Pengujian Hipotesis Keenam
Dari tabel 4.9 bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
-menunjukkan hasil yang  tidak signifikan pada derajat
signifikansi () = 0,05. Hasil analisis regresi  berganda
menyatakah tahwa nilaj signifikansi sebesar 0,158. Karena itu
hipotesis yang menyatakan bahwa. earning growth mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap PER perusahaan manufaktur,
ditolak. Koefisien regresi variabel earning growth negatif dan
bernilai sebesar 0,001,
4.2.2.7 Pengujian Hipotesis Ketujuh
Dari tabel 4.8 bahwa hasil pengujian statistik (uji F) yang
dilakukan, nilai uji F sebesar 4,182 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,001. Berarti persamaan regresi berganda pada
penelitian.ini adalah signifikan, artinya variabel — variave] bebas
merupakan faktor penjelas yang nyata. Pengujian statistik (uji F)
ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan size, sales
growth, DPR, ROE, [leverage, dan earning growth secara
bersama — sama/ simultan mempunyai pengaruh yang signifikan

kepada PER saham perusahaan manufaktur, diterima.
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4.5 Pembahasan

4.5.1 Variabel size

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel size
berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Temuan ini sesnai dengan
temuan Basu (1983), Aggrawal, Rao dan Hirarki (1990), Bromberg
(1990), Klein dan Roisenfeld (1991) dan Peter (1991) membuktikan
adanya pengaruli ukuran perusahaan terhadap PER.

Dari hasil analisis, koefisien regresi variabel size mempunyai tanda
positif menerangkan bahwa bertambahnya size akan menaikkan PER.
Investor beranggapan dengan size perusahaan yang semakin besar,
resiko dari perusahaan semakin kecil,

4.5.2 Variabel sales growth

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel sales
growth berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Temuan ini sesuai
dengan temuan Davis (1994), Fama and French (1996), Barbee 1996),
yang menyatakan sales growth akan membuat PER cenderung naik.

Dari hasil analisis, koefisien regresi - variabel sales growih

 mempunyai tanda positif menerangkar bahwa bertambahnya sales
growth akan menaikkan PER. Berarti investor sangat memperhatikan
besar kecilnya sales growth Dengan sales growth yang semakin besar,
perusahaan akan memperoleh keuntungan yang semakin besar. Dengan
semakin .besarnya_ keuntung%m perusahaan, investor berharap akan

memperoleh keuntungan yang besar pula.
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4.5.3 Variabel DPR (Dividend payout rafio)

- Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel DPR
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Hal ini bertolak
belakang dengan peneliti terdahulu yakni Whitbeck — Kisor (1963),
Manurung (1981), Chandra (1994), Rizgoni (1995) Mpazta dan Sartono
(1997), Bbirawa (2000) bahwa Dividend Payout Ratio berpengaruh
signifikan terhadap PER.

Dari hasil analisis, koefisien regresi variabel DPR mempunyai tanda
positif menefangkan bahwa bertambahnya DPR akan menaikkan PER.
Berarti investor sangat memperhatikan keuntungan yang akan diperoieh,
semakin besar deviden yang dibagikan oleh perusahaan, semakin positif
reaksi investor terhadap saham perusahaan.

4.5.4 Variabel ROE

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel ROE
berpengaruh signifikan terhadap PER. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Agus Sarténo (1997) yang menyatakan ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap PER.

Dari hasil analisis, koefisien regresi variabel ROE mempunyai tanda
negatif-‘ nﬁenerangkan bahwa bertambahnya ROE malah menurunkan
PER. Berarti kemampuan perusahaan memperoleh laba masih diragukan

oleh para investor.
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4.5.5 Variabel Leverage

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa varighel
leverage tidak berpeﬁ garuh secara signifikan terhadap PER. Temuan ini
bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Agus Sartono &
Misbahul .M.unir (1997) yang menyatakan bahwa leverage mempunyai
pengaruli yang signifikan terhadap PER.

Dari hasil analisis, koefisien regresi variabel leverage mempunyai
tanda negatif menerangkan bahwa bertambahnya leverage akan
menurunkan  PER. Investor memperhatikan tingkat hutang dar
perusahaan, karena semakin besar tingkat hutang yang dimiliki oleh
perusahaan, semakin besar pula resiko perusahaan tersebut.

4.5.6 Variabel earning growth (g)

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel earning
growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PER, Temuan ini
konsisten dengan temuan Akhmad Rizqoni (1995), Kaziba A. Mpaata
dan Agus Sartono (1997), Agus Sartono dan Misbahu! Munir (1997) dan
Marwan Asn dan Anton N. Heveadi (1999) yaug juga menemukan
bahwa perumbuhan laba mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap PER.

4.5.7 Variabel size, sales growth, DPR, ROE, leverage, dan earning
growth)
Hasil pengujian statistik (uji F) menunjukkan bahwa variabel size,

sales growth, DPR, ROE, leverage, dan earning growth berpengaruh
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secara signifikan terhadap PER. Temuan ini konsisten dengan temuan

Kaziba A. Mpaata dan Agus Sartono ( 1997).
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BABYV

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1. Kesimpulan

L.

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang dilakukan dilakukan, dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi
secara normnal, tidak terdapat multikolinearitas dan bebas heteroskedastisitas.
Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa size berpengaruh signifikan
terhadap PER diterima. Berarti variabel size berpengaruh positif signifikan
terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEJ periode 2001 - 2003,
Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa safes growth berpengaruh signifikan
terhadap PER diterima. Berarti variabel sales berpengarub positif signifikan
terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEJ periode 2001 - 2003.
Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh signifikan
terhadap PER ditolak. Berarti variabel DPR berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEJ periode 2001 —
2003.. .

Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan
terhadap PER ditenima. Berarti variabel ROE berpengaruh negaiif signifikan
terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEY periode 2001 — 2003.
Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan

terhadap PER ditolak. Berarti variabel leverage berpengaruh negatif tidak
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signifikan terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEJ periode 2001 —
2003,

. Hipotesis keenam yang menyatakan bahwa earning growth berpengaruh
signifikan terhadap PER ditolak. Berarti variabel earning growth berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap PER saham perusahaan manufaktur di BEJ
periode 2001 —2003.

}_Iipotesis ketujuh yang menyatakan bahwa size, sales growth, DPR, ROE,
. leveage, dan earning growth secara bersama —sama berpengaruh positif
terhadap PER diterima. Berarti semua variabel independen secara bersama -
sama  berpengaruh positif signifikan terhadap PER saham perusahaan

manufaktur di BEJ periode 2001 — 2003,
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5.2 Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini memberi dukungan dari hasil penelitian terdahuly yang
dilakukan oleh Kazaba A. Mpaata & Agus Sartono (1997), bahwa variabel size,
sales growth, DPR, ROE, leverage, dan earning growih secara bersama — sama
mempengaruhi PER saham perusahaan.

3.3 Implikasi Manjerial

Implikasi manajerial yang disarankan adalah sebagai berikut -

1. Para investor sebaiknya memperhatikan ﬁengaruh setiap variabel independen
yang mempengaruhi PER. Dengan mengetahui variabel — variabel mana yang
berpengaruh secara signifikan dan yang tidak sigm'ﬁkap. Diharapkan investor
akan dapat mengambil keputusan investasi yang tepat.

2. Setiap perusahaan yang terdaftar di pasar modal dituntut untuk memiliki
kemampuan memperbaiki kinerja perusahaannya. Peningkatan kinerja
perusahaan secara langsung atau tidak akan menunjukkan perbaikan faktor
fundamental verusahaan sehingga diharapkan meningkatkan harga saham.
Dengan meningkatnya harga saham akan meningkatkan PER saham
perusahaan yang bersangkutan.

3. Setiap perusahaan harus mampu menyeimbangkan antara deviden yang
dibagikan dengan Jaba yang ditahan untuk pengembangan perusahaan. Dengan
keseinibangén yang  terjadi diharapkan investor tertarik tanpa harus

membebani perusahaan untuk berkembang,
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5.4 Keterbatasan penelitian
Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai Aberikut :

1. Referensi yarg dimiliki oleh penulis belum begitu lengkap untuk menunjaﬁg
proses penulisan tesis ini. Sehingga banyak kekurangan dalam mendukung
teori ataupun pemecahan masalah yang digunakan:

2. Kekurangmampuan penulis dalam mengolah data, schingga masih terdapat
banyak kekurangan dalam menyajikan hasil pengolahan data.

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan
perusahaan periode 2001 — 2003. Pengukuran indikator dengan mengambil

‘-tz-lhun yang lebih panjang akan memperjelas hubungan antara variabel —
variabel independen dengan variabel PER.

5.5 Agenda Penelitian Mendatang

1. Mengingat sebesar 79,2 % tingkat penjelas yang masih di luar model yang
dibangun oleh variabel variabel independen di dalam model regresi maka
disarankan untuk melakukan kajian lanjut dengan memasukkan variabel —
variabel bebas tambahan lainnya yang dapat memperjelas faktor - faktor yang
berpengaruh pada PER

2. Penelitian dapat dilakukan dengan mepambah jumlah sampel peusahaan
dengan sektor industri yang berbeda.

3. Penelitian dapat dilakukan dengan memperpanjang waktu penelitian.
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5.6 Saran — saran
Adapaun saran ~ saran yang dapat dibédkan melaluj penglitian yang telal
dilakukan adalah :

1. Untuk penelitian yang lebih lanjut, disarankan untuk melakukan pengamatan
dari evaluasi berkelanjutan pada periode selanjutnya dan dengan periode

~ waktu dimana kondisi perekonomian stabil sehingga keakuratan pengujian
- dapat ditingkatkan serta dapat menghasilkan kesiinpulan hasil penelitian yang
lebih baik.

2. Untuk penelitian yang lebih lanjut, disarankan untuk melakukan penelitian
dengan objek penelitian yang berbeda selain pada perusahaan manufaktur.
Sehingga diharapkan menghasilkan kesimpulan hasil penelitian yang berbeda
yang dapat digunakan sebagai pertimbangan investor dalam melakukan suatn
invesatsi di luar industri perusahaan manufaktur.

3. Mengingat nilai determinasi (R%) adalah sebesar 208 % disarankan untuk
penelitian yang akan datang, dilakukan kajian lebih lanjut dengan
memasukkan variabel — variabel bebas tambahan lainya yang dapat

memperjelas faktor — faktor yang berpengaruh pada PER,
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