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ABSTRACT

One of the fundamental analysis that usually used by investors and security
analyze to value the stock price is by price earning ratio (PER) approach.This
analysis is based on the confident of the stock value and very affect by company
performance, which can shown by financial ratios of the company. Price earning ratio
shows how much investors are willing to pay per rupiah of reported profits. Ahigh
price earning ratio shows that investors think that the firm has good growth
opportunities. So, factors determining of price earning ratio become very important
and very interesting to learn and have important means to investors in making
invesment decision.

The current research is aimed at analysing factors influencing price earning
ratio of non financial companies listed in Jakarta Stock Exchange. Those factors
could be return on equity, current ratio, inventory turnover, total assets, and profit
growth. The type of data used is secondary data that obtained from ICMD 2004 and
then collected by documentation. Research population are whole companies listed in
Jakarta Stock Exchange except insurance and financial sector, which adopted by
purposive sampling. The last sample obtained is as much as 37 emiten along periode
2001 to 2003. Analysis technique uses multiple linear regression to test the effect of
independent variables on dependent variable. T-test and F-test was employed to test
the hypothesis with 5% level of significant.

The result of investigation showed that all of independent variables namely
return on equity, current ratio, inventory turnover, total assets, and profit growth.
Simultaneously, all independent variables also influences significantly on price
earning ratio. Whereas, coefficient determinant which is achieved is 0,947, which
means that the prediction power of regrresion model is 94,7%.
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ABSTRAKSI

Salah satu analisis fundamental yang banyak digunakan oleh para investor dan
analis sekuritas dalam menilai harga suatu saham adalah dengan pendekatan price
earning ratio (PER). Analisis ini didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, yang tercermin dari rasio-rasio
keuangan perusahaan tersebut. Price earning ratio menunjukkan berapa banyak
investor bersedia membayar setiap rupiah dari laba yang dilaporkan. Price earning
ratio yang tinggi menunjukkan bahwa para investor berpikir bahwa perusahaan
mempunyai kesempatan pertumbuhan yang baik. Oleh karena ita faktor-faktor apa
yang mempengaruhi price earning ratio menjadi sangat penting dan menarik untuk
diteliti dan mempunyai arti yang penting bagi investor di dalam pengambilan
keputusan investasinya.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi price earning ratio dari perusahaan-perusabaan non finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Faktor-faktor tersebut adalah return on equity, current
ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan laba. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari ICMD 2004 dan kemudian
dikumpulkan dengan dokumentasi. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta kecuali sektor kenangan dan asuransi, yang
diambil dengan teknik purposive sampling. Sampel akhir yang diperolch sebanyak 37
emiten selama periode 2001 sampai 2003. Teknik analisis menggunakan regresi linter
berganda untuk menguji pengaruh varjabel independen terhadap variabel dependen.
Pengujian hipotesis menggunakan uji t dan uji F dengan tingkat signifikansi sebesar
5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua variabel independen, yaitu return
on equity, current ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan laba
berpengaruh secara signifikan terhadap price earning ratio. Secara simultan, semua
variabel independen juga berpengaruh signifikan terhadap price earning ratio.
Sedangkan angka koefisien determinasi yang dihasilkan adalah 0,947, yang berarti
babwa kemampuan model regresi untuk memprediksi adalah sebesar 94,7%.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Era globalisasi membawa era perdagangan internasional menjadi tanpa batas,
dimana segala bentuk proteksi dan monopoli yang dapat menghambat perdagangan
bebas harus dihapuskan. Dzimpak globalisasi membentuk dan mempengaruhi
lingkungan usaha yang semakin dinamis serta membawa perkembangan yang baru
terhadap pasar modal di Indonesia (Waspada, 2000).

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang mempunyai
peranan penting dalam berinvestasi, yang bertujuan untuk menciptakan fasilitas bagi
keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam memenuhi permintaan dan
penawaran modal (Robbert Ang, 1997).

Salah satu analisis fundamental yang dapat digunakan untuk penilaian saham
oleh para investor dan analis adalah dengan menggunakan pendekatan Price Earning
Ratio (PER Approach). Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan nilai saham
dengan cara membagi harga saham pada saat ini dengan earning per share (EPS)
(Jones, 1991). Rasio penilaian dengan pendekatan PER ini merupakan rasio
pengukuran yang paling tepat untuk mengukur prestasi perusahaan karena
mencerminkan perpaduan antara pengaruh risiko (rasio likuiditas dan rasio

Jeverage/solvablitas) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas, rasio profitabilitas,




dimana rasio ini mencerminkan bahwa pwnambahan hutang akan memperbesar
tingkat pengembalian yang diharapkan (Weston dan Copeland, 1992). Alasan utama
mengapa PER digunakan dalam analisis harga saham adalah karena PER akan
memudahkan dan membantu para analis dan investor dalam penilaian harga saham.
Disamping itu PER juga dapat membantu para analis untuk memperbaiki judgement -
karena harga saham saat ini merupakan cerminan prospek perusahaan di masa yang
akan datang. Semakin tinggi PER saham suatu perusahaan maka semakin tinggi harga
per saham tersebut dibandingkan pendapatan tiap lembar sahamnya. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi minat para investor untuk memiliki saham tersebut
(Jones, 1991).

Berdasarkan penelitian Basu (1997), Reinganum (1981-1982), Cook dan
Rozeff (1984), Keown, Pinkerton, dan Chen (1987) yang dikutip oleh Constand,
Freitas dan Sullivan (1991), ditemukan bahwa PER mempunyai hubungan dengan
ukuran perusahaan (firm size) yang diproksi dari fotal assets. Lebih lanjut mereka
menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin kecil risikonya.
Dimana para investor akan semakin aman memiliki saham perusahaan yang
berukuran besar. Dengan begitu investor akan lebih berminat untuk memiliki saham
perusahaan berukuran besar. Hal ini tentunya akan berpengaruh terhadap harga
saham, sehingga hal ini akan berpengaruh positif terhadap PER, karena harga saham
berhubungan positif dengan PER. Dengan kata lain, semakin besar ukuran

perusahaan, maka investor akan semakin berminat dengan saham perusahaan




tersebut, schingga semakin tinggi harga sahamnya, dan hal ini akan menaikkan nilai
PER.

Penelitian Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997) tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi P/E rasio saham perusahaan-perusahaan di Amerika (yaitu enam
industri: industri elektronik, industri jasa komputer, industri makanan, minuman dan
restoran, industri farmasi, industri pakaian, industri kehutanan-bahan mentah).
Mereka menggunakan tujuh variabel yaitu: penjualan, dividend payout ratio, aktiva
tetap, Jeverage, return on equity, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan laba. Hasil
penelitian ini, menunjukkan bahwa ketujuh variabel tersebut berpengaruh secara
signifikan dan konsisten untuk keenam industri yang berbeda.

Penelitian Agus Sartono dan Misbahul Munir (1997) tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi P/E rasio saham perusahaan-perusahaan di BEJ yang mengambil
sampel tujuh industri selama jangka waktu tahun 1991 sampai dengan 1996. Mereka
menggunakan enam variabel vaitu: penjualan, dividend payout ratio, leverage/debt
equity ratio, return on equity, ukuran perusahaan/total aset dan pertumbuhan laba.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perilaku P/E rasio suatu perusahaan pada
industri tertentu dapat dijelaskan oleh variabel-variabel penjualan, dividend payout
ratio, debt equity ratio, dan pertumbuhan laba.

Faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio pada perusahaan
property, dengan menggunakan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa 10
variabel independen yang digunakan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

PER (Winarno,1998). Variabel-variabel tersebut terdiri dari quick ratio (QR), debts




-

ratio (DR), debts to equity ratio (DER), earning after tax to sale (EATS), retained
earnings to total assets (RETA), earning per share (EP3), dividend payout ratio
(DPR), dividend yield (DY), dividend per share (DPS), dan closing price. Semua
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap price earnings ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2001) tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi PER pada perusahaan manufaktur dengan menggunakan analisis
regresi berganda, didapatkan hasil bahwa ada tiga variabel independen yang
berpengaruh signifikan terhadap PER yaitu profit margin, leverage ratio, dan ukuran
perusahaan. Sedangkan variabel independen yang tidak berpengaruh signifikan
adalah pertumbuhan laba. Nilai koefisien determinasinya adalah 53,3%, sehingga
masih ada 46,7% variabel independen lain yang mempengaruhi PER sclain dari
ketiga variabel diatas.

Dari hasil yang diperoleh pada penelitian-penelitian diatas, dapat dilihat
bahwa tidak terdapat suatu kesimpulan yang seragam karena ada banyak faktor yang
mempengaruhi PER, dimana pengaruhnya juga bisa positif maupun negatif.

Pada tabel 1.1 berikut ini disajikan data empiris dari PER, ROE, CR, INTO,

TA, EPS saham-saham perusahaan non finansial per tanggal 31 Desember tahun

2001-2003.
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Berdasarkan tabel 1.1 tersebut dapat diketahui bahwa terdapat ketidaksesuaian
antara teori yang ada dengan yang terjadi di lapangan. Teori-teori yang ada
menyebutkan bahwa variabel refurn on equity (ROE) berpengaruh positif terhadap
variabel PER karena rasio ROE ini merupakan proksi dari rasio profitabilitas yang
akan memberikan jawaban tentang efektivitas manajemen perusahaan. Semakin
efisien biaya yang dikeluarkan berarti semakin besar laba yang diperoleh. Apabila
harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa
mendatang, maka peningkatan laba akan meningkatkan PER (Sawir, 2001). Namun
ternyata ada beberapa perusahaan yang justru memiliki PER yang semakin menurun
jika ROEnya meningkat. Perusahaan tersebut antara lain adalah PT.Aqua Golden
Mississippi, PT.Indofood Sukses Makmur, PT.Semen Gresik (Persero), PT.Alfa
Retailindo. Teori yang ada juga menyebutkan bahwa current ratio (CR) yang rendah
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar
tersebut rendah sehingga akan berakibat pada penurunan harga pasar dari saham
perusahaan }Ifang bersangkutan, dan hal ini akan menurunkan nilai PER. Dengan
demikian variabel current ratio berpengaruh positif terhadap variabel PER. Namun
berdasarkan data di lapangan ditunjukkan bahwa ada beberapa perusahaan yang
PERnya semakin tinggi jika CRnya semakin rendah, yakni PT.Medco Energi
International, PT.Pan Brothers Tex, PT.Akbar Indo Makmur Stimec.

Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa rasio invenfory furnover (INTO)
yang rendah menandakan bahwa perusahaan mempunyai persediaan yang berlebih

atau mengalami kesulitan dalam menjual persediaannya, sehingga ketidakefisienan
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penéelolaan ini akan menyebabkan turunnya kemampulabaan peﬁsahaan, dan karena
harga saham mencerminkan Kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa
mendatang, maka hal ini akan menurunkan nilai PER. Namun berdasarkan data
empiris yang ada, terlihat bahwa ada juga perusahaan yang justru memiliki PER yang
semakin rendah bila INTOnya semakin tinggi, misalnya PT.Gudang Garam,
PT.Bristol Myers Squibb Indonesia, PT.Ramayana Lestari Sentosa. Demikian pula
halnya untuk variabel fofal assets (TA) dan pertumbuhan EPS (gEPS). Dimana
menurut teori yang ada, kedua variabel tersebut berpengaruh positif terhadap PER,
namun ada perusahaan yang memiliki PER yang semakin tinggi bila fotal assets dan
pertumbuhan EPSnya semakin kecil. Perusahaan tersebut antara lain adalah PT.Astra
Agro Lestari, PT.Aqua Golden Mississippi, PT.BAT Indonesia, dan PT.Kimia Farma
(Persero).

Dengan demikian masih diperlukan analisis lebih lanjut mengenai pengaruh
masing-masing variabel ROE, CR, INTO, TA, dan gEPS terhadap PER karena
terdapat perbedaan antara data empiris dengan teori-teori yang ada dan dengan
penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

Bila dibandingkan dengan rata-rata PER perusahaan non finansial untuk tahun
2003 yaitu sebesar 1547 maka dapat dilihat hanya 11 perusahaan saja yang
mempunyai PER diatas rata-rata industri (yang berarti mempunyai PER yang tinggi)
dari 271 perusahaan non finansial yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, yang dapat
dilihat pada tabel 1.2. Sedangkan perusahaan-perusahaan lainnya mempunyai PER

dibawah PER rata-rata industri, yang berarti mempunyai nilai PER yang rendah.
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Tabel 1.2

Perusahaan Non Finansial yang mempunyai PER diatas rata-rata per tanggal 31

Desember tahun 2003

PER

No Nama Perusahaan 2003
1 | PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 87,02
2 | PT. Colorpak Indonesia 18,19
3 | PT. Betonjaya Manunggal 23,18
4 | PT. Tira Austenite 20,76
5 | PT. Jembo Cable Company 54,13
6 | PT. Astra-Graphia 20,76
7 | PT. Kimia Farma (Persero) 22,59
8 | PT. Unilever Indonesia 21,33
9 | PT. Akbar Indo Makmur Stimec 19,35
10 | PT. Alfa Retailindo 18,13
11 | PT. Ramayana Lestari Sentosa 20,10

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2004, diolah

Bagi para pelaku pasar, PER yang tinggi menunjukkan bahwa investor
menganggap perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang baik, tingkat laba yang
relatif aman, dan menandakan tingkat kapitalisasi yang rendah (Robbert Ang, 1997).
Schingga hal ini menunjukkan bahwa investor mempunyai minat yang semakin tinggi
untuk memiliki saham tersebut. Bagi emiten, mereka menginginkan tingkat PER yang
tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup baik dan mempunyai
prospek yang cerah.

Berdasarkan penelitian terdahulu dan fakta yang telah disebutkan diatas, maka
penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh return on equity, current ratio,
inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan EPS terhadap PER saham-saham

perusahaan non finansial yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.




1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, terlihat adanya research gap
yakni terdapat ketidakkonsistenan dari hasil-hasil penelitian terdahulu terhadap
variabel-variabel yang mempengaruhi Price Earning Ratio.

Atas dasar fenomena PER di Bursa Efek Jakarta serta adanya research gap
dari hasil penelitian terdahulu yang dijadikan permasalahan utama tersebut, maka
dikemukakan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah return on equity berpengaruh terhadap price earning ratio saham
perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta?

2. Apakah current ratio berpengaruh terhadap price earning ratio saham perusahaan
non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta?

3. Apakah inventory turnover bepengaruh tethadap price earning ratio saham
perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek J akarta?

4. Apakah total assets berpengaruh terhadap price earning ratio saham perusahaan
non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta?

5. Apakah pertumbuhan EPS berpengaruh terhadap price earning ratio saham
perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta?

6. Apakah return on equity, current ratio, inventory turnover, total assets, dan
pertumbuhan EPS secara simultan berpengaruh terhadap price earning ratio

saham perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta?




1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh refurn on equity terhadap price earning ratio
saham perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta.

2. Untuk menganalisis pengaruh current ratio terhadap price earning ratio saham
perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta.

3. Untuk menganalisis pengaruh inventory turnover terhadap price earning ratio
saham perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek Jakarta.

4. Untuk menganalisis pengaruh total assets terhadap price earning ratio saham
perusahaan non finansial yahg terdapat di Bursa Efek Jakarta.

5. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan EPS terhadap price earning ratio
saham perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek J akarta.

6. Untuk menganalisis pengaruh refurn on equity, current ratio, inventory turnover,
total assets, dan pertumbuhan EPS secara simultan terhadap price earning ratio

saham perusahaan non finansial yang terdapat di Bursa Efek J akarta.
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1.3.2. Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk membeli atau menjual saham
di pasar modal, dengan berdasarkan pedoman perilaku PER.

2. Bagi perusahaan emiten, penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan yang
berharga dalam mengevaluasi dan sekaligus untuk memperbaiki kinerja
manajemen keuangan di masa yang akan datang.

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai landasan
untuk berpijak dan referensi bagi para peneliti yang tertarik untuk meneliti kajian

yang sama di waktu yang akan datang.
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BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental merupakan studi yang mempelajari hal-hal yang
berhubungan dengan keuangan suatu bisnis dengan maksud untuk lebih memahami
sifat dasar dan karakteristik pernsahaan publik yang menerbitkan saham. Analisis
fundamental didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu saham sangat
dipengaruhi oleh kinerja perusabaan yang menerbitkan saham tersebut. Jika prospek
suatu perusahaan sangat kuat dan baik, maka harga saham perusahaan tersebut
diperkirakan akan merefleksikan kekuatan tersebut dan harganya akan meningkat
(Robbert Ang, 1997).

Analisis fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis histori atas
kekuatan keuangan, sehingga proses ini sering disebut juga dengan company analysis.
Dalam analisis ini para pemodal akan mempelajari laporan keuangan perusahaan
dengan tujuan untuk mengetehui kekuatan dan kelemahan perusahaan,
mengidentifikasi kecenderungan atau pertumbuhan yang mungkin ada. Analisis
fundamental mengasusmsikan bahwa dengan melakukan analisis yang mendalam dan

menyeluruh atas kondisi perusahaan (emiten) yaitu mengenai likuiditas, solvabilitas,
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dan profitabilitas perusahaan, maka investor akan dapat memilih saham mana yang
dinilai terlalu rendah atau terlalu tinggi (Robbert Ang, 1997).

Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui dengan suatu tolok ukur
yang biasanya dipakai yaitu rasio keuangan. Setelah angka-angka rasio didapatkan
maka dibutuhkan interpretasi dari angka-angka tersebut dan dapat memilih jenis-jenis
rasio yang sesuai dengan tujuan analisis (Heri, 2002).

Menurut Hampton (1989), rasio keuwangan yang dapat digunakan untuk
membandingkan perbedaan perusahaan dalam industri yang sama, perbedaan industri,
dan kinerja perusahaan dalam periode waktu yang berbeda adalah: a) rasio likuiditas
(current ratio, quick ratio, receivable ratio, inventory turnover); b) rasio profitabilitas
(profit margin, gross profit margin, total assets turnover, return on investment, refurn
on equity, earning power, time interest earning); dan c) rasio kepemilikan (devidend
payout ratio, devidend yield).

Rasio-rasio keuangan dikelompokkan menjadi lima, yaitu (Robbert
Ang,1997):

1. Rasio Profitabilitas
Rasio profabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Salah satu rasio profitabilitas yang dapat di gunakan adalah return on
equity (ROE). Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola
modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang

telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan.
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2. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas berfungsi untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Salah satu rasio yang biasa digunakan
untuk mengukur solvabilitas perusahaan adalah rasio modal sendiri dengan total
hutang (debt to equily ratio), rasio ini menunjukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya. Apabila rasio ini lebih besar
dari satu, maka menunjukkan hak para pemilik atas aktiva perusahaan lebih besar

dari klaim yang dimiliki kreditur.

. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas berfungsi untuk mengukur kemampuan jangka pendek
perusahaan, di dalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Rasio ini dapat
membantu manajemen dalam mengetahui efisiensi modal kerja yang telah
digunakan oleh perusahaan. Selain digunakan oleh manajemen juga dapat
digunakan oleh kreditur dan pemegang saham yang ingin mengetahui prospek
deviden dan pembagian bunga di masa yang akan datang. Adapun jenis rasio

likuiditas yang sering di gunakan adalah current ratio (Sawir, 2001).

. Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas merupakan indikator untuk mengukur efisiensi pada berbagai
aktiva dengan memanfaatkan sumber daya secara optimal (Agus Sartono, 2000).
Semua rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan
investasi pada berbagai jenis aktiva. Rasio-rasio aktivitas menganggap bahwa

sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antara penjualan dan berbagai unsur

14




aktiva, yaitu persediaan, piutang , aktiva tetap, dan aktiva lain (Sawir, 2001).
Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian adalah inventory furnover
(INTO), karena rasio ini merupakan indikator yang memperlihatkan seberapa
baiknya manajemen mengontrol modal yang ada pada persediaan.
5. Rasio Pasar

Rasio pasar merupakan indikator untuk menunjukkan informasi penting
perusahaan dalam mengukur kinerja harga pasar saham. Rasio pasar yang
digunakan adalah Price to Book Value digunakan untuk mengukur kinerja harga
dengan baik, umumnya rasio ini mencapai di atas satu, yang menunjukkan bahwa

nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Suad Husnan, 2001).

2.1.2. Teknik Penilaian Saham
Ada berbagai teknik penilaian saham dalam analisis fundamental untuk
menghitung nilai intrinsik suatu saham, tetapi ada dua teknik penilaian saham yang

sering digunakan, yaitu (Jones, 1991}:

2.1.2.1.Discounted Cash Flow Techniques

Teknik ini didasarkan pada konsep bahwa nilai dari suatu saham adalah sama
dengan present value dari cashflow yang diharapkan diterima oleh pemegang saham.
Pendapatan yang akan diterima oleh investor berasal dari dua sumber yaitu dividen
dan nilai dari saham ketika investor menjual saham tersebut. Lebih lanjut model ini

dinamakan dengan devidend discount models.
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Seorang investor dapat menahan sahamnya untuk periode yang tidak terbatas

(n tahun) yang mana rumusnya adalah sebagai berikut (Asri dan Heveadi, 1999):

= D
P0=§1-(~1—t— ................................................................ )

+
~
S’

Dimana:
Py = Harga saham pada tahun 0
Dt = Dividen yang diterima pada tahun t
r = Discount rate

Secara konseptual rumus diatas dapat dimengerti tetapi secara operasional sangat
sulit. Karena panjangnya dimensi waktu yang digunakan, menjadikannya tingginya
ketidakpastian dari estimasi. Oleh karena itu diperlukan penyederhanaan dari model
diatas. Penyederhanaan yang pertama mengasumsikan bahwa laba adalah konstan
setiap tahun dan seluruh laba dibayarkan sebagai dividen. Berdasarkan asumsi

tersebut maka rumus dari harga saham sekarang adalah (Asri dan Heveadi, 1999):

Model tersebut diatas dinamakan zero growth model karena model ini
mengasumsikan bahwa tidak ada pertumbuhan dari dividen (Asri dan Heveadi, 1999).
Sejak asumsi diatas menjadi tidak realistis, maka untuk menentukan harga saham
digunakan rumus sebagai bentuk lain dari model diskonto dividen untuk kasus

dividen yang bertumbuh secara konstan yaitu dengan pertumbuhan sebesar g.
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Dimana rumusnya adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 1998):

Rumus diatas disebut dengan constant growth model, yang didasarkan pada asumsi
bahwa pertumbuhan dari laba dan dividen adalah konstan. Asumsi dasar dari model
ini adalah r (suku bunga diskonto) harus lebih besar dari g (tingkat pertumbuhan
dividen). Jika t lebih kecil dari g, maka nilai intrinsik saham menjadi negatif yang
merupakan nilai yang tidak realistis untuk suatu saham. Demikian juga jika r sama
dengan g, maka (1-g) akan sama dengan nol dan akibatnya nilai intrinsik saham akan
sangat besar sekali (bernilai tidak berhingga) yang juga merupakan nilai tidak realistis

untuk suatu saham (Jogiyanto, 1998).

2.1.2.2.Price Earning Ratio

Pendekatan Price Earning Ratio (PER Approach) ini digunakan untuk
memperkirakan nilai saham dengan cara membagi harga saham (price) pada saat ini
dengan earning per share (EPS). Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai waktu
dari uang. Saham yang memiliki PER terlalu tinggi (overvalued) dianggap harganya
terlalu tinggi, yaitu melampaui nilai intrinsiknya, sedangkan PER yang terlalu rendah
(undervalued) harganya terlalu rendah, yaitu lebih kecil dari nilai intinsiknya.
Menurut Suad Husnan (1998), saham yang mengalami overvalued sebaiknya
dihindari atau dilakukan penjualan, karena kondisi seperti ini di masa yang akan

datang kemungkinan besar akan mengalami koreksi pasar. Sedangkan saham yang
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undervalued sebaiknya dibeli atau dipertahankan, karena besar kemungkinan di masa
yang akan datang akan terjadi lonjakan harga saham.

P/E Ratio adalah suatu ukuran yang umum digunakan untuk melihat tingkat
minat para investor terhadap saham suatu perusahaan dan dinyatakan sebagai berikut

(Brealy & Myers, 1991):

P/E= EﬁS, = E?]SI X (rig) ................................................... 4)
Dimana:
P/E = P/E Ratio
Po = Harga saham saat ini

EPS, = Perkiraan laba pada tahun yang akan datang

D,  =Dividen
r = Tingkat keuntungan yang disyaratkan
g = Pertumbuhan dividen

D,/EPS; = Rasio pembayaran dividen

Dengan demikian P/E Ratio tergantung pada tingkat pertumbuhan dividen dan risiko
yang terkait langsung pada tingkat keunftungan yang diharapkan, serta devidend
payout yang dapat dicapai perusahaan dengan mempertahankan tingkat

pertumbuhannya.
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Faktor-faktor yang terkait dengan model pertumbuhan dividen diatas dapat diperjelas

dengan uraian berikut ini (Brealy & Myers, 1991):

1. Tingkat pertumbuhan laba
Tingkat pertumbuhan laba atau earning growth berpengaruh langsung pada P/E
Ratio. Bila harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di
masa mendatang, maka peningkatan laba akan meningkatkan harga saham dan
nilai P/E Ratio.

2. Pertumbuhan dividen
Peningkatan dividen per saham atau dividend growth dapat diasosiasikan sebagai
peningkatan laba dan harga saham.

3. Rusiko
Dalam model P/E Ratio, risiko yang dapat digolongkan pada aliran laba adalah
besarnya tingkat bunga atau discount rate. Risiko ini mempengaruhi semua
saham perusahaan. Jika semua dianggap tetap, risiko dan P/E Ratio akan
mempunyai hubungan negatif.

4. Rasio pembayaran dividen
Dalam konsep ini berlaku anggapan bahwa pemegang saham akan menghargai
dan menaruh minat tinggi pada saham perusahaan yang membayarkan dividen
tinggi. Jika semuanya dianggap tetap, maka peningkatan pembayaran dividen

akan menyebabkan peningkatan P/E Ratio saham perusahaan.
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Kemudian Fuller dan Farrel (1987) menjabarkan perumusan P/E = b/(r-g) dalam

bentuk hubungan fungsional teoritis sebagai berikut:

-+

PIE = f{ByFy @) -ooereeeernnrersmsmmsmnininisiiis i (5)
Dimana:
P/E = P/E Ratio
b = Rasio pembayaran dividen
r = Tingkat keuntungan yang disyaratkan
g = Pertumbuhan dividen

Dengan melakukan substitusi g = ROE (1-b) ke dalam persamaan, dimana ROE =

return on equity dan b = devidend payout ratio, akan diperoleh bentuk perumusan:

PIE= D e ©)
(r— ROE(L-b)}

Menurut Block (1987), suatu perusahaan dengan PER yang tinggi
mengindikasikan: 1) perusahaan mempunyai risiko yang rendah, 2) pertumbuhan dari
dividen yang diharapkan tinggi, 3) perusahaan yang diharapkan mempunyai

pertumbuhan rata-rata dengan dividend payout ratio yang tinggi.
2.1.3. Pengaruh Return on Equity Terhadap PER

Rasio return on equity (ROE) ini merupakan proksi dari rasio profitabilitas,

yang memperlihatkan sejauh manakah perusahan mengelola modal sendiri secara
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efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik
modal sendiri atau pemegang saham perusahaan (Sawir, 2001).

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari berbagai kebijaksanaan dan
keputusan manajemen. Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban tentang
efektivitas manajemen perusahaan. Semakin efisien biaya yang dikeluarkan berarti
semakin besar laba yang diperoleh. Apabila harga saham mencerminkan kapitalisasi
dari laba yang diharapkan di masa mendatang, maka peningkatan laba akan
meningkatkan PER.

H1 : Return on Equity berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio (PER).

2.1.4. Pengaruh Current Ratio Terhadap PER

Current ratio yang rendah biasanya dianggap terdapat masalah dalam
likuiditas (Sawir, 2001). Current ratio yang rendah menunjukkan bahwa kemampuan
pernsahaan dalam memenuhi kewajiban lancar tersebut adalah rendah sehingga akan
berakibat pada penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan, dan
hal ini akan menurunkan nilai PER. Tetapi sebaliknya jika current ratio-nya terlalu
tinggl juga kurang baik, karena hal tersebut menunjukkan banyak dana perusahaan
yang menganggur (aktivitas sedikit) dan yang pada akhirnya dapat mengurangi
kemampulabaan perusahaan. Karena harga saham méncerminkan kapitalisasi dari
laba yang diharapkan di masa mendatang maka penurunan laba akan menurunkan
harga saham, sehingga PER juga akan turun.

H2 : Current Ratio berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio (PER).
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2.1.5. Pengaruh Inventory Turnover Terhadap PER

Rasio perputaran persediaan (inventory turnover) mengukur efisiensi
pengelolaan persediaan barang dagang. Semakin besar rasio inventory turnover
berarti semakin baik, tetapi rasio inventory turnover yang terlalu tinggi dapat berarti
perusahaan kekurangan persediaan yang cukup schingga mengecewakan para
pelanggannya (Robbert Ang, 1997). Hal ini berarti rasio inventory furnover yang
tinggi tidak selalu mendatangkan laba yang tinggi pula, karena hal tersebut
tergantung persediaan yang dimiliki perusahaan. Sedangkan rasio inventory turnover
yang terlalu rendah dapat berarti perusahaan mempunyai persediaan yang berlebih
atau perusahaan mengalami kesulitan untuk menjual persediaannya (Robbert Ang,
1997), keadaan tersebut menandakan ketidakefisienan pengelolaan persediaan,
sehingga akan menurunkan kemampulabaan perusahaan dan karena harga saham
mencerminkan kapitalisasi yang dari laba yang diharapkan di masa yang akan datang,
maka penurunan laba akan menurunkan PER.

H3 : Inventory Turnover berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio (PER).

2.1.6. Pengaruh Total Assets Terhadap PER

Berdasarkan penelitian Basu (1997), Reinganum (1981-1982), Cook dan
Rozeff (1984), Keown, Pinkerton, dan Chen (1987) yang dikutip oleh Constand,
Freitas dan Sullivan (1991), ditemukan bahwa PER mempunyai hubungan dengan
ukuran perusahaan (firm size) yang diproksi dari total assets. Lebih lanjut mereka

menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin kecil risikonya.
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Dimana para investor akan semakin aman memiliki saham perusahaan yang
berukuran besar. Dengan begitu investor akan lebih berminat untuk memiliki saham
perusahaan berukuran besar. Hal ini tentunya akan befpengaruh terhadap harga
saham, sehingga hal ini akan berpengaruh positif terhadap PER, karena harga saham
berhubungan positif dengan PER. Dengan kata lain, semakin besar ukuran
perusahaan, maka investor akan semakin berminat dengan saham perusahaan
tersebut, sehihgga semakin tinggi harga sahamnya, dan hal ini akan menaikkan nilai
PER.

H4 : Total Assets berpengaruh positif tethadap Price Earning Ratio (PER).

2.1.7. Pengaruh Pertumbuhan EPS Terhadap PER

Tingkat pertumbuhan laba yang akan diteliti adalah pertumbuhan laba per
lembar saham (earning per share/EPS). Pada umumnya pemegang saham dan calon
pemegang saham sangat tertarik akan EPS karena hal ini menggambarkan jumlah
rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Para calon pemegang saham
tertarik dengan EPS yang besar karena merupakan salah satu indikator keberhasilan
emiten (Asri dan Heveadi, 1999). Dengan memperhatikan pertumbuhan laba per
Jembar saham tersebut, dapat dilihat prospek perusahaan di masa yang akan datang
sehingga akan mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. Bila harga
saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa mendatang,
maka peningkatan laba akan meningkatkan harga saham dan juga P/E Ratio.

H5 : Pertumbuhan EPS berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio (PER).
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2.1.8. Penelitian Terdahulu

Whitbeck dan Kisor (1963) menggunakan 135 saham perusahaan yang listed
di New York Stock Exchange (NYSE) pada tahun 1961-1962. Bentuk persamaan
estimasinya hampir sama dengan perumusan Brealy dan Myers : P/E = b/(r-g), hanya
terdapat beda sebuah variabel yaitu d yang dapat diartikan sebagai r (risiko). Model
empiris Whitbeck dan Kisor yang berupa persamaan linier sangat membantu dan
mudah digunakan untuk memprediksi P/E rasio. Hal ini dibuktikan dengan
digunakannya untuk evaluasi P/E perusahaan IBM dan GM dengan hasil yang cukup
memuaskan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan laba dan dividend
payout ratio mempunyai pengaruh positif terhadap P/E rasio, sedangkan standar
deviasi laba yang diharapkan per saham mempunyai penaruh negatif terhadap P/E
rasio.

Penelitian Constand, Freitas, dan Sullivan (1991) tentang perubahan P/E rasio
saham perusahaan-perusahaan di Jepang untuk periode tahun 1979-1989. Mereka
menggunakan dEPi (prosentase perubahan dari kebalikan P/E rasio) sebagai variabel
dependen dan menggunakan LANDi, CORPi, FORi, SDi, EGi,Dgi, DPOi, RESI
sebagai variabel-variabel bebasnya. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa harga
tanah, pola kepemilikan saham perusahaan antara orang asing dan Jepang,
pertumbuhan laba yang diharapkan, resiko laba, dividen per lembar saham, dan rasio

pembayaran dividen berpengaruh secara signifikan pada P/E rasio.
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Penelitian di pasar modal berhasil mengidentifikasi suatu model dari variabel
yang mempengaruhi PER (Elton dan Gruber, 1991). Model persamaan yang berhasil
disusun dengan suatu variabel dilakukan untuk menganalisis pada kondisi pasar
modal yang sedang membaik (bu/lish) dan pada saat sedang lesu (bearish). Pada saat
pasar modal sedang membaik, model dengan satu variabel yang dirumuskan adalah:
PER = 4 + 2,3 X (dimana X adalah pertumbuhan laba). Sedangkan pada saat pasar
modal sedang lesu, dengan menggunakan variabel yang sama, diperoleh persamaan
PER = 3 + 1,8 X. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan laba
mempunyai pengaruh yang berbeda. Pada saat pasar modal sedang membaik,
pengaruh pertumbuhan laba lebih besar dibandingkan pada saat pasar modal sedang
lesu.

Penelitian Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997) tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi P/E rasio saham perusahaan-perusahaan di Amerika (yaitu enam
industri: industri elektronik, industri jasa komputer, industri makanan, minuman dan
restoran, industri farmasi, industri pakaian, industri kehutanan-bahan mentah).
Mereka menggl_makan tujuh variabel yaitu: penjualan, dividend payout ratio, Sfixed
assets, leverage, return on equity, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan laba. Hasil
penclitian ini menujukkan bahwa ketujuh variabel tersebut berpengaruh secara
signifikan dan konsisten untuk keenam industri yang berbeda.

Penelitian yang dilakukan oleh Zaeni (1997) tentang kinerja keuangan dan
variabel-variabel yang mempengaruhinya pada perusahaan manufaktur dengan

menggunakan analisis regresi berganda didapatkan hasil bahwa PER mempunyai
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perkembangan yang fluktuatif dan posisinya berada diatas rata-rata industrinya.
Variabel-variabel independen seperti pertumbuhan earning per share, dividend
payout ratio, dividend yield, dan closing price secara simultan maupun parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap PER. Besarnya pengaruh variabel
independen terhadap PER adalah sebesar 73,67%. Variabel independen yang
mempunyai pengaruh paling besar adalah closing price dan vang paling kecil adalah
earning per share (EPS).

Penelitian Agus Sartono dan Misbahul Munir (1997) tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi P/E rasio saham perusahaan-perusahaan di BEJ yang mengambil
sampel tujuh industri selama jangka waktu tahun 1991 sampai dengan 1996. Mereka
menggunakan enam variabel yaitu: penjualan, dividend payout ratio, leverage/debt
equity ratio, return on equity, ukuran perusahaan/total aset dan pertumbuhan laba.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa:

1. Nilai P/E rasio rata-rata setiap industri menunjukkan perbedaan yang nyata.

2. Perilaku P/E rasio suatu perusahaan pada industri tertentu dapat dijelaskan oleh
variabel-variabel penjualan, dividend payout ratio, debt equity ratio, dan
pertumbuhan laba.

3. Arah hubungan dan tingkat pengaruh masing-masing variabel (baik besar maupun
signifikansinya) dalam menjelaskan P/E rasio berbeda antara industri satu dengan
yang lainnya.

4. Kemampuan faktor-faktor yang menjadi penentu P/E rasio untuk menjelaskan

perilaku P/E rasio secara bersama-sama juga berbeda antar industri.
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Faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio pada perusahaan
property, dengan menggunakan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa 10
variabel independen yang digunakan secara sirriultan berpengaruh signifikan terhadap
PER (Winarno,1998). Variabel-variabel tersebut terdiri dari quick ratio (QR), debts
ratio (DR), debts to equity ratio (DER), earning after tax lo sale (EATS), retained
earnings to total assets (RETA), earning per share (EPS), dividend payout ratio
(DPR), dividend yield (DY), dividend per share (DPS), dan closing price. Semua
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap price earnings ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2001) tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi PER pada perusahaan manufaktur dengan menggunakan analisis
regresi berganda, didapatkan hasil bahwa ada tiga variabel independen yang
berpengaruh signifikan terhadap PER yaitu profit margin, leverage ratio,dan ukuran
perusahaan. Sedangkan variabel independen yang tidak berpengaruh signifikan
adalah pertumbuhan laba. Nilai koefisien determinasi;lya adalah 53,3%, schingga
masih ada 46,7% variabel independen lain yang mempengaruhi PER selain dari
ketiga variabel diatas.

Untuk lebih jelasnya, hasil-hasil penelitian terdahulu di atas dapat diringkas

dalam tabel 2.1 berikut ini.
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Tabel 2.1

Hasil Penelitian Terdahulu

No Peneliti Variabel Yang Digunakan Model Hasil Penelitian

1 | Whitbeck  dan | Variabel Dependen : PER P/E=8,2+1,5 ¢g- g dan b mempunyai
Kisor (1963) Variabel Independen : tingkat | 6,7 b+0,2d pengaruh positif

pertumbuhan laba (g), rasio terhadap PER
pembayaran  dividen  (b),

standar deviasi laba yang

diharapkan per saham (d)

2 | Constand, Freitas | Variabel Dependen : PER dEPi =b0+bILANDi | Harga tanah, pola
dan Sullivan | Variabel Independen : Nilai | +b2CORPi+b3FINi+ kepemilikan saham
(1991) Yen didominasi nilai tanah | b4INDVi+b5FORi+ | perusahaan, pertum-

dari skala total aktiva | b6Sdi+b7Egi+b8Dg+ | buhan laba, risiko
perusahaan, kepemilikan | b9DPOi+ b10RESI laba, dividen per
saham oleh lembaga mnon lembar saham (DPS)
finansial dan frust company, dan rasio pembaya-
investor nasional, investor ran dividen (DPR)
asing, dana kerjasama, berpengaruh  secara
korporasi, simpangan baku signifikan

laba perusahaan, pertumbuhan

laba, dividen per lembar

saham {DPS), rasio

pembayaran dividen (DPR),

perlakuan akuntansi

3 | Elton dan Gruber | Variabel Dependen : PER P/E=82+1,5 g+ Variabel  pertum-

(1991) Variabel Independen : pertum- | 0,067 DPR+0,2 SD buhan laba lebih
buhan laba, dividend payout kuat pengaruhnya
ratio (DPR), SD pertumbuhan dalam keadaan pasar
laba bullish daripada
keadaan pasar
bearish

4 | Kaziba A. | Variabel Dependen : PER P/E = B0+B1 FA+ Semua variabel
Mpataa dan | Variabel Independen : fixed | 82 EG+33 SALE+ independen  berpe-
Agus  Sartono | assets (FA), pertumbuhan laba | p4 DIV+(5 SIZE+ ngarvh  signifikan
(1997) (EG), penjualan (S), dividend | 6 ROE+{37 LEV+e terhadap PER dan

payout ratio (DPR), ukuran konsisten untuk ke-
perusahaan, ROE,dan leverage enam jenis industri

5 | Zaeni (1997) Variabel Dependen : PER P/E = aQ-+al gEPS+ Variabel closing

Variabel Independen : pertum- | a2 DPR+a3 DY+ price  mempunyai
buhan earning per share)| a4 CP pengaruh yang pa-

(gEPS), dividend payout ratio
(DPR), dividend yield (DY),

ling besar dan va-
riabel earning per

dan closing price (CP) share  mempunyai
pengaruh yang pa-
ling kecil terhadap
PER
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6 | Agus  Sartono
dan  Misbahul
Munir (1997)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : pen-
jualan, dividend payout ratio,
leverage/debt to equity ratio,

P/E = BO+p1 gEPS+
B2 TA+B3 SALES+
B4 DPR+B5 ROE+
p6 DER

Variabel penjualan,
dividend payout
ratio, debt equity
ratio, dan pertum-

refurn on equity, ukuran buhan laba berpe-
perusahaan/total  aset, dan ngaruh  signifikan
pertumbuhan laba terhadap PER

7 | Winarno (1998)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : guick
ratio (QR), debis ratio (DR),
debts to equity ratio (DER),
earning after tax to sale
(EATS), retained earning to
total assets (RETA), earning
per share (EPS), dividend
payout ratio (DPR), dividend

yield (DY), dividend per
share  (DPS), dan closing
price (CP)

P/E = f0-+p1 QR+

B2 DR+p3 DER+

B4 EATS+B5 RETA+
p6 EPS+p7 DPR+

B3 DY+9 DPS+
ploCP

Semua variabel in-
dependen secara si-
multan berpengaruh
signifikan terhadap
PER

8 | Chandra (2001)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : profit
margin, ieverage ratio, ukuran
perusahaan, pertumbuhan laba

Y = g+p1 X1+p2 X2
+B3 X3+p4 X4

Profit margin,
leverage ratio, uku-
ran perusahaan ber-
pengaruh signifikan
terhadap PER

Sumber ; Jurnal-jurnal yang tercantum pada Daftar Pustaka

2.1.9. Posisi Penelitian Dibandingkan Dengan Penelitian Terdahulu

Whitbeck dan Kisor (1963) mengambil sampel saham-saham perusahaan yang

listed di New York Stock Exchange (NYSE); Constand, Freitas, dan Sullivan (1991)

meneliti perubahan P/E rasio saham perusahaan-perusahaan di Jepang; Zaeni (1997)

dan Chandra (2001) menggunakan perusahaan manufaktur sebagai obyek

penelitiannya dalam menganalisis faktor-faktor yang mempengarshi Price Earning

Ratio; Winarno (1998) menggunakan perusahaan property sebagai obyek

penelitiannya; sedangkan Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997) meneliti P/E

rasio saham perusahaan-perusahaan di Amerika. Penelitian ini menganalisis faktor-

faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio saham seluruh perusahaan yang
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terdaftar di Bursa Efck Jakarta kecuali perusahaan finansial (seperti bank, agen
pemberi kredit, perusahaan sekuritas, perusahaan asuransi).

Periode penelitian yang dilakukan oleh Whitbeck dan Kisor (1963) adalah
tahun 1961-1962; Constand, Freitas, dan Sullivan meneliti untuk periode tahun 1979-
1989; Agus Sartono dan Misbahul Munir (1997) meneliti P/E rasio saham selama

jangka waktu tahun 1991 sampai dengan 1996; sedangkan jangka waktu pengamatan
pada penelitian ini adalah selama kurun waktu 3 tahun, yakni sejak tahun 2001
sampai dengan tahun 2003.

Variabel independen yang dipakai dalam penelitian ini adalah return on
equity, current ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan laba. Variabel
current ratio dan inventory turnover digunakan dalam penelitian kali ini meskipun
belum pernah dipakai dalam penelitian sebelumnya karena didasarkan pada hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Chandra (2001), yang menyebutkan bahwa nilai
koefisien determinasinya adalah sebesar 53,3% sehingga masih ada 46,7% variabel
independen lain yang mempengaruhi PER selain dari tiga variabel yang berpengaruh
signifikan pada penelitian tersebut. Dengan demikian variabel current ratio dan
inventory turnover dimasukkan dalam penelitian ini sebagai variabel independen
yang mempengaruhi PER berdasarkan teori-teori yang ada. Selain itu, alasan
penggunaan variabel-variabel independen yang lain dalam penelitian ini adalah
karena masih terdapat ketidakkonsistenan dari hasil-hasil penelitian terdahulu.
Dimana variabel return on equity dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap PER

oleh Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997) tetapi dinyatakan tidak signifikan
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oleh Agus Sartono dan Misbahul Munir (1997); variabel total assets dinyatakan
berpengaruh signifikan terhadap PER oleh Chandra (2001) tetapi dinyatakan tidak
signifikan oleh Agus Sartono dan Misbahul Munir (1997); variabel pertumbuhan laba
dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap PER oleh Zaeni (1997) tetapi dinyatakan

tidak signifikan oleh Chandra (2001).

2.2.  Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan latar belakang masalah, perumusan permasalahan, tujuan

penelitian, dan telaah pustaka yang telah dikemukakan diatas, maka kerangka

pemikiran teoritis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Return on Equity S

Current Ratio

Inventory Turnover | > | PriceEarning Ratio

s
=

Total Assets |~

H6

Pertumbuhan EPS |
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2.3.

H1 :
H2
H3 :
H4 :
HS5 :

H6 :

Hipotesis
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Return on Equity berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio.
Current Ratio berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio.
Inventory Turnover berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio.
Total Assets berpengaruh positif tethadap Price Earning Ratio.
Pertumbuhan EPS berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio.
Return on Equity, Current Ratio, Inventory Turnover, Total Assets, dan
Pertumbuhan EPS berpengaruh secara simultan terhadap Price Earning

Ratio.
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BAB I1II

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran tentang suatu
keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk menjawab persoalan penelitian yang
telah dirumuskan. Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data
dokumenter. Data dokumenter adalah jenis data penelitian yang dapat berupa faktur,
jurnal, surat-surat, notulen rapat, memo, atau dalam bentuk laporan historis yang telah
tersusun dalam arsip (Indriantoro dan Bambang Supomo, 1999). Berdasarkan cara
memperolehnya, maka data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data
selamnder. Data sekunder adalah sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara
tidak langsung, yaitu melalui media perantara. Data sekunder umumnya berupa data
dokumenter yang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan
Bambang Supomo, 1999).

Dalam penelitian ini data sekunder yang dimaksud- adalah data sekunder
eksternal, yaitu data yang disusun oleh suatu entitas selain peneliti dari organisasi
yang bersangkutan. Data tersebut diambil dari Indonesian Capital Market Directory

yang disusun oleh Institute for Economic and F inancial Research.
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan emiten
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian
yaitu tahun 2001 hingga tahun 2003. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital

Market Directory tahun 2004,

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi adalah semua saham perusahaan non finansial yang tercatat di Bursa
Bfek Jakarta dari tahun 2001 hingga tahun 2003, dimana jumlah populasi ini ada
sebanyak 271 perusahaan. Dipilihnya perusahaan non finansial sebagai obyek
penelitian disebabkan karena adanya perbedaan antara laporan keuangan perusahaan
finansial dengan perusahaan non finansial. Pada laporan keuangan yang
dipublikasikan untuk perusahaan finansial tidak terdapat variabel current ratio, dan
inventory turnover. Namun tidak semua anggota populasi ini menjadi obyek
penelitian. Sampel diambil dengan metode purposive sampling, yaitu pengambilan
sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan

(Sekaran, 1992). Kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah sebagai

berikut:

1. Saham perusahaan non finansial yang dijadikan obyek penelitian diperdagangkan
selama periode penelitian dan masih tercatat di Bursa Efek Jakarta hingga akhir
tahun 2003.

2. Selama periode penelitian, perusahaan non finansial tersebut membuat laporan

keuangan tahunan dan dipublikasikan secara luas.
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3. Perusahaan non finansial yang dijadikan obyek penelitian memiliki Earnings Per
Share positif untuk menghindari Price Earnings Ratio yang negatif.
Dari perusahaan non finansial yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

2001 sampai 2003, didapatkan 37 perusahaan emiten sebagai sampel penelitian.

3.3. Metode Pengumpulan Data

Berkenaan dengan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
dokumenter, maka metode pengumpulan datanya adalah dengan menggunakan
metode dokumentasi, yaitu dengan menggunakan data-data yang tersedia dalam
Indonesian Capital Market Directory. Metode dokumentasi/studi kepustakaan yaitu
teknik pengumpulan data dengan cara menggunakan konsep-konsep atau teori-teori
yang dapat dipakai dalam pembahasan masalah penelitian, meliputi dokumen-
dokumen yang sudah ada maupun majalah dan jurnal. Kemudian dilakukan
pengkajian data yang dibutuhkan, yaitu mengenai jenis, ketersediaan data, cara

memperoleh data, dan gambaran cara mengolah data.

3.4. Definisi Operasional Variabel

Berikut ini adalah definisi operasional variabel yang digunakan dalam

penelitian ini:
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A. Variabel Dependen

Price Earning Ratio (PER), yaitu perbandingan antara harga per lembar
saham dengan laba per lembar saham (Robbert Ang, 1997). Rasio ini menunjukkan
berapa rupiah yang harus dibayarkan kepada investor untuk setiap rupiah laba periode
penjualan.

Harga per lembar saham

PER = Laba per lembar saham
B. Variabel Independen
1. Return on Equity
Merupakan rasio yang menunjukkan keberhasilan perusahaan di dalam
menghasilkan keuntungan (Robbert Ang, 1997).

Laba setelah pajak (Laba bersih)
Modal sendiri

Return on equity =

2. Current Ratio

Merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan
menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Robbert Ang, 1997).

. Aktiva lancar
Current Ratio = —m8M8M
Hutang lancar
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3. Inventory Turnover
Merupakan rasio yang mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan
sumber daya secara optimal (Agus Sartono, 2000).

Harga pokok penjualan
Rata - rata persediaan

Inventory Turnover =

4. Total Assets

Merupakan ukuran yang dapat mempengaruhi investor dalam membeli saham,
dimana yang dipakai adalah total aset tahunan perusahaan (Elton dan Gruber, 1991).
Selanjutnya karena nilai dari total aset tersebut ada dalam jumlah yang sangat besar,

maka digunakan logaritma natural dari total aset.

5. Pertumbuhan EPS
Merupakan pertumbuhan laba per lembar saham (EPS) tahunan perusahaan
(Asri dan Heveadi, 1999).

EPS, - EPS,,
EPS,

Pertumbuhan EPS =

3.5. Teknik Analisis

Untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas (independent variable)
terhadap variabel terpengarubv/ierikat (dependent variable) maka digunakan analisis
regresi berganda. Adapun model regresi berganda yang digunakan untuk menguji

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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PER = ¢ + B.ROE + B2.CR + B5.INTO + Ba.In TA + fs.g + &
Dimana :
PER = Price to Earning Ratio
ROE = Return on Equity
CR = Current Ratio
INTO = Inventory Turnover

In TA = logaritma natural dari Total Assets

g = Pertumbuhan Laba .
o = Konstanta

B = Koefisien Regresi

€ = Residual Term

3.6. Pengujian Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik

Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi memenuhi
kriteria BLUE (Best, Linear, Unbiased Estimator). Uji asumsi klasik ini terdiri dari
uji normalitas data, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.
1. Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data
normal atau mendekati normal. Salah satu cara untuk melihat normalitas adalah
melihat histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang

mendekati dengan distribusi normal. Jika hanya menggunakan histogram, hal ini bisa
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menyesatkan khususnya dengan jumlah sampel yang kecil. Metode yang lebih baik
adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi
kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal

(Ghozali, 2001). Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan

ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data adalah

normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis
diagonalnya.

Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan histogram
dan normal probability plot adalah:

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
atau grafik histogramnya, ini berarti menunjukkan pola distribusi normal, maka
model regresi memenuhi asumsi normalitas.

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal danfataﬁ tidak mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogram, ini berarti menunjukkan pola distribusi tidak
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Hair et al (1996) mengemukakan bahwa normalitas data dapat dilakukan juga dengan

uji statistik, yaitu dengan menggunakan uji Kolmogorov - Smirnov satu arah. Bila

nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data dapat disimpulkan terdistribusi

normal.
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2. Uji Autokorelasi

Pengujian gejala autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan
pengganggu pada periode tertentu berkorelasi dengan kesalahan pengganggu pada
periode lainnya. Suatu jenis pengujian yang umum digunakan untuk mengetahui
adanya autokorelasi dikembangkan oleh J. Durbin dan G. Watson tahun 1951 yang
disebut sebagai statistik Uji Durbin-Watson (Ghozali, 2001).
3. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linear antara variabel
independen yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolinearitas yang
tinggi, standar error koefisien regresi akan semakin besar yang mengakibatkan
confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar, dengan demikian
terbuka kemungkinan terjadi kekeliruan, menerima hipotesis yang salah (Gujarati,
2003).

Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan jalan
meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar variabel independen
dengan menggunakan Variance Inflating Factor (VIF). Batas dari VIF adalah 10 dan
nilai tolerance value adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai tolerance
value kurang dari 0,1 maka terjadi multikolinearitas.

4. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika

varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
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homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah yang homoskedastisitas atéu tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali,

2001).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya
(SRESID). Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat
ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana
sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Yprediksi —
Ysesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar pengambilan keputusan dengan
melihat grafik plot adalah:

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan
telah terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka
nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi beteroskedastisitas.

Cara lain yang dapat digunakan untuk mendeteksi heteroskedastisitas adalah

dengan Metode Glejser. Sesudah hasil regresi suatu model regresi diperoleh, Glejser
mengusulkan untuk meregresi nilai absolut residuals yang diperoleh yaitu Ie:] atas
variabel Xi. Salah satu bentuk regresi yang diajukan adalah sebagai berikut:

|ef| =gy + al;Xi + o U X T Vi

Dimana : V; adalah error ferms
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Jika koefisien regresi signifikan maka terdapat heteroskedastisitas di dalam data,

begitu pula sebaliknya apabila koefisien tidak signifikan, maka terdapat

homoskedastisitas di dalam data (Gujarati, 2003). Ada beberapa cara yang dapat

dilakukan untuk mengatasi atau melakukan koreksi karena kehadiran situasi

heteroskedastisitas yaitu:

1. Melakukan transformasi dengan membagi model regresi asal dengan salah satu
variabel independen yang digunakan dalam model tersebut.

2. Melakukan transformasi log.

3.7. Pengujian Hipotesis

Dalam pengujian hipotesis 1 hingga 5 mengenai ada tidaknya pengaruh yang
signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen
digunakan uji t dengan tingkat signifikansinya (5%) dan df = n-k. Uji t ini dilakukan
dengan cara membandingkan nilai tyiung dengan nilai taper. Apabila nilai tpiung lebih
besar dibanding nilai tipe maka Ho ditolak, berarti ada hubungan signifikan antara
variabel independen terhadap variabel dependen. Koefisien regresi bertanda negatif

berarti hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen adalah

hubungan terbalik. Menghitung nilai thirung dengan rumus:
b
ob

1:hitung =

Dimana : b = Koefisien variabel bebas

o= Deviasi standar koefisien variabel independen
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Sedangkan pengujian hipotesis 6 dilakukan dengan menggunakan uji F. Uji F
dilakukan untuk menguji secara simultan apakah semua variabel independen yang
digunakan dalam model regresi secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel
dependen. Jika Fhiung lebih besar daripada Fiaet maka selurch variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen, begitu pula
sebaliknya. Menghitung nilai Fpiwung dengan rumus:

e ESSKE=D
hing = pSS f(n— k)

Dimana :

ESS = Explained sum of squares = R®
RSS = Residual sum of squares =1— R’
n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel

R? dihitung dengan rumus:

R%= explained sum of squares (ESS)
total sum of squares (TSS)

Semakin besar nilai R? berarti semakin besar variabel dependen dapat dijelaskan oleh

variabel independen.
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4.1.

BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Obyek Penelitian

4.1.1. Gambaran Umum Perusahaan Non Finansial

Perusahaan non finansial yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sampai dengan

akhir tahun 2003 adalah sebanyak 271 perusahaan. Perusahaan-perusahaan non

finansial ini digolongkan ke dalam bidang usaha atau kelompok usaha. Untuk lebih

jelasnya hal tersebut dapat dilihat pada lampiran 1. Kemudian dari sejumlah

perusahaan non finansial tersebut, yang dijadikan sampel penelitian adalah sebanyak

37 perusahaan yang dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut ini.

Tabel 4.1
Perusahaan Emiten yang Digunakan Sebagai Sampel Penelitian
No Nama Perusahaan Bidang Usaha
1 i PT. Astra Agro Lestari Agriculture, Forestry, and Fishing
2 | PT. Fishindo Kusuma Sejahtera Animal Feed and Husbandry
3 | PT. Medco Energi International Mining and Mining Services
4 | PT. Aqua Golden Mississippi Food&Beverages
5 | PT. Fast Food Indonesia Food&Beverages
6 | PT. Indofood Sukses Makmur Food&Beverages
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Food&Beverages
8 | PT. Sari Husada Food&Beverages
9 | PT. Siantar Top Food&Beverages
10 | PT.Ulirajaya Milk Industry&Trading Company Food&Beverages
11 | PT. BAT Indonesia Tobacco Manufacturers
12 | PT. Gudang Garam Tobacco Manufacturers
13 | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tobacco Manufacturers
14 | PT. Pan Brothers Tex Apparel&Other Textile Products
15 | PT. Sepatu Bata Apparcl&Other Textile Products
16 j PT. Fajar Surya Wisesa Paper andAllied Products
17 | PT. Colorpak Indonesia Chemical and Allied Products
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18 | PT. Semen Gresik (Persero) Cement

19 | PT. Betonjaya Manunggal Metal and Allied Products

20 | PT. Tira Austenite Metal and Allied Products

21 | PT. Surya Toto Indonesia Stone,Clay,Glass&Concrete Prod
22 | PT. Jembo Cable Company Cables

23 | PT. Astra-Graphia Electronic and Office Equipment
24. | PT. Astra International Automotive and Allied Products
25 | PT. Astra Otoparts Automotive and Allied Products
26 | PT. Selamat Sempurna Automotive and Allied Products
27 | PT. Bristol-Myers Squibb Indonesia Pharmaceuticals

28 | PT. Dankos Laboratories Pharmaceuticals ’
29 | PT. Kalbe Farma Pharmaceuticais

30 | PT. Kimia Farma (Persero) Pharmaceuticals

31 | PT. Merck Pharmaceuticals

32 | PT. Tempo Scan Pacific Pharmaceuticals

33 | PT. Unilever Indonesia Consumer Goods

34 | PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Communication

35 | PT. Akbar Indo Makmur Stimec Whole Sale and Retail Trade

36 | PT. Alfa Retailindo Whole Sale and Retail Trade

37 | PT. Ramayana Lestari Sentosa Whole Sale and Retail Trade

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2004

Tidak semua kelompok usaha menjadi sampel penelitian karena selama
periode penelitian tidak semua perusahaan memenuhi kriteria pengambilan sampel
seperti yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Total kelompok usaha yang
menjadi sampel penelitian sebanyak 18 kelompok. Kelompok usaha Food and

Beverage merupakan kelompok yang terbanyak yaitu berjumlah 7 perusahaan.

4.1.2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Untuk dapat memberikan gambaran tentang data mengenai price earning
ratio, return on equity, current ratio, Iinventory turnover, total assets, dan

pertumbuhan EPS perusahaan non finansial yang menjadi sampel penelitian periode
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tahun 2001-2003, berikut ini disajikan hasil statistik deskriptif variabel penelitian

sebagai berikut:

} Tabel 4.2

Statistik Deskriptif Price Ea,ivning Ratio, Return on Equity, Current Ratio, Inventory
Turnover, Total Assets, & P‘iertumbuhan EPS Perusahaan Sampel Tahun 2001-2003

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PER 111 | 2,26 87,02 13,8307 13,15339
ROE 111 | 1,33 64,09 21,9691 13,65897
CR 111 46 8,60 2,2068 1,45266
INTO 111 ,25 18,31 5,3139 3,36433
LN TA 111 24,025 31,254 27,50951 1,815849
G 111 -, 709 1,853 ,17486 507632
Valid N (listwise) 111

Sumber : Data sekunder, diOI;ah

Dari tabel 4.2 diatas dapat diketahui bahwa price earning ratio (PER) saham
perusahaan non finansial yang menjadi sampel mempunyai rasio rata-rata sebesar

13,8307 dengan standar deviasi 13,15339. Rasio minimum sebesar 2,26 dan rasio

maksimumnya 37,02. Standc‘lr deviasi ini digunakan untuk menilai dispersi rata-rata
dari sampel. Untuk itu, ratit—rata price earning ratio yang ada pada sampel pada
tingkat kepercayaan 95% dengan standar deviasinya menjadi:

Rata-rata + (2 x standar deviasi)= 13,8307 + (2 x 13,15339)
=-12,47608 sampai 40,13748

Dari hasil perhitungan terlihat bahwa kedua batas angka tersebut berbeda cukup besar

dengan rasio minimum (2,26) dan maksimum (87,02) yang ada pada sampel. Hal ini

membuktikan bahwa sebarall’l data price earning ratio kurang baik (Santoso, 2000).
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Perusahaan non finansial yang menjadi sampel mempunyai refurn on equity
(ROE) rata-rata sebesar 21,9691 dengan standar deviasi 13,65897. Return on Equity
minimum sebesar 1,33 dan maksimum 64,09. Oleh karena itu, rata-rata refurn on
equity yang ada dalam sampel dengan standar deviasi tersebut pada tingkat
kepercayaan 95% adalah antara —5,34834 sampai 49,28704. Karena kedua batas
angka tersebut berbeda cukup besar dengan refurn on equity minimum (1,33) dan
maksimum (64,09), maka dapat diketahui bahwa sebaran datanya kurang baik.
Sedangkan current ratio yang dimiliki perusahaan non finansial mempunyai rata-rata
sebesar 2,2068 dengan standar deviasi 1,45266. CR minimum sebesar 0,46 dan
maksimum 8,60. Rata-rata current ratio yang ada pada sampel dengan standar deviasi
1,45266 pada tingkat kepercayaan 95% adalah 2,2068 + (2 x 1,45266) = -0,69852
sampai 5,11212. Kedua batas angka tersebut mendekati current ratio minimum (0,46)
dan maksimum (8,60) sehingga sebaran datanya dapat dikatakan cukup baik.

Dari tabel 4.2 diatas juga dapat diketahui bahwa inventory turnover
perusahaan non finansial yang menjadi sampel mempunyai rasio rata-rata sebesar
5,3139 dengan standar deviasi 3,36433. Rasio minimum sebesar 0,25 dan rasio
maksimumnya 18,31. Dengan standar deviasi tersebut dan pada tingkat kepercayaan
95%, maka rata-rata invenfory turnover yang terdapat dalam sampel ini menjadi:

5,3139 + (2 x 3,36433) = -1,41476 sampai 12,04256
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa sebaran datanya cukup baik karena kedua
batas angka tersebut mendekati rasio invenfory minimum sebesar 0,25 dan

maksimum sebesar 18,31 (Santoso, 2000).
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Perusahaan non finansial yang menjadi sampel memiliki In total assets (InTA)
rata-rata sebesar 27,50951 dengan standar deviasi 1,815849. LnTA minimum sebesar
24,025 dan maksimum 31,254. Dengan standar deviasi tersebut dan pada tingkat
kepercayaan 95% maka ra.ta-rata In fotal assets yang terdapat dalam sampel menjadi
antara 23,877812 sampai 31,141208. Karena kedua batas angka tersebut berbeda tipis
dengan In total assets minimum (24,025) dan maksimum (31,254), maka hal ini
membuktikan bahwa sebaran datanya adalah baik. Sedangkan pertumbuhan EPS yang
dimiliki perusahaan non finansial mempunyai rata-rata sebesar 0,17486 dengan
standar deviasi 0,507632. Pertumbuhan EPS minimum sebesar -0,709 dan
maksimum 1,853. Rata-rata pertumbuhan EPS dengan standar deviasi 0,507632 pada
tingkat kepercayaan 95% adalah antara —0,840404 sampai 1,190124. Oleh karena
kedua batas angka tersebut berbeda tipis dengan pertumbuhan EPS minimum (-0,709)

dan maksimum (1,853) maka dapat disimpulkan bahwa sebaran datanya adalah baik.

4.2. Hasil Analisis
4.2.1. Pengujian Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
sifat terbaik, linear, tak bias (Best, Linear, Unbiased Estimator) (Gujarati, 2003). Uji
gejala penyimpangan asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang
ada agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat untuk digunakan. Uji
asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari analisis grafik (histogram dan normal

probability plot) dan Kolmogorov-Smirnov Test untuk menguji normalitas data; ji
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Durbin-Watson untuk mengetahui adanya autokorelasi; variance inflating factor dan
tolerance value yang diperkuat oleh korelasi untuk menguji multikolinearitas data;

serta grafik plot dan uji Glejser untuk menguji heteroskedastisitas data.

4.2.1.1.Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji normalitas data
dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan analisis grafik dan wji statistik
Kolmogorov-Smirnov satu arah.
1. Analisis Grafik

Hasil analisis grafik pada uji normalitas data dapat dilihat pada gambar 4.1.

Gambar 4.1
Hasil Analisis Grafik Uji Normalitas
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Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan histogram
dan normal probability plot adalah jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal atau grafik hitogramnya, ini berarti menunjukkan pola
distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Jika data
menyebar jauh dari garis diagonal dan/ataw tidak mengikuti arah garis diagonal atau
grafik histogram, ini berarti menunjukkan pola distribusi tidak normal, maka model
regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. Darj gambar diatas dapat disimpulkan
bahwa data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau
grafik histogramnya, ini berarti menunjukkan pola distribusi normal sehingga model

regresi layak dipakai karena memenuhi asumsi normalitas (Santoso, 2000).
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2. Uji Kolmogorov-Smirnov

Uji Kolmogorov-Smirnov satu arah dilakukan guna mengetahui secara
statistik apakah data tersebut terdistribusi normal atau tidak. Uji Kolmogorov-
Smimov satu arah dilakukan dengan menggunakan tingkat sgnifikansi 5%. Tabel 4.3
berikut ini akan menyajikan hasil uji Kolmogorov-Smirnov satu arah.

Tabel 4.3

Hasil Uji Kolmogorov-Smimov satu arah

PER ROE CR INTO LNTA G

N 11 111 111 11 111 111

Normal Mean 13,8307, 21,9691 2,2068 5,3139 27,50051 17486
Parameters

Std. Deviation| 13,15339 13,65897| 1,45266) 3,36433 1,815849 507632

Most Extremel Absolute ,218 ,095 ,1606] ,138 066 , 118
Differences

Positivef 218 ,095 ,166f 138 ,056 118
Negative -,200 -,085 - 115 - 116 -,066 -,067]

Kolmogorov- 2,300 ,997| 1,751 1,456 701 1,247
Smimov Z

Asymp. Sig. (2- ,3086 274 148 ,175 710 ,089
tailed)

Sumber : Data sekunder, diclah

Dari tabel 4.3 tersebut diatas dapat diketahui bahwa secara statistik semua
data terdistribusi secara normal karena derajat signifikansinya diatas 0,05 (Hair et.al,

1996).
4.2.1.2.Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi

linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
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pada periode t-1 (sebelumnya). Uji autokorelasi dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan uji Durbin Watson.

Posisi angka Durbin Watson

i

positive no-auto i negative

autocorrelation |  indication ! comelation | indication ¢ aytocorrelation
| L
l :
0 dl du 2 4-du 4-dl 4

Dari hasil analisis didapatkan nilai DW sebesar 2,065 schingga dapat disimpulkan

bahwa tidak terdapat autokorelasi pada model regresi (Ghozali,2001).

4.2.1.3.Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel
bebas saling berhubungan secara linear. Pengujian ini dilakukan dengan:
1. Melihat Variance Inflating Factor (VIF) dan Tolerance Value

Batas dari VIF adalah 10 dan nilai tolerance value adalah 0,1. Jika nilai VIF
lebih besar dari 10 dan nilai folerance value kurang dari 0,1 maka terjadi
multikolinearitas. Tabel 4.4 berikut menunjukkan hasil analisis uji multikolinearitas.

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas

Nama Variabel Tolerance VIF
Return on Equity (ROE) 0,715 1,399
Current Ratio (CR) 0,950 1,053
Inventory Turnover (INTO) 0,766 1,305
Ln Total Assets (LN TA) 0,978 1,022
Perumbuhan EPS (G) 0,898 1,113

Sumber : Data sekunder, diolah
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Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa folerance value semua variabel berada
diatas 0,1 dan nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas dalam persamaan regresi berganda (Gujarati, 2003).

2. Matriks Korelasi Variabel-Variabel Bebas

Dalam matriks korelasi bila antar variabel-variabel bebas ada korelasi yang

cukup tinggi yaitu diatas 0,90 maka dikatakan terjadi multikolinearitas (Ghozali,

2001). Pada tabel 4.5 berikut ini menjelaskan hasil analisis korelasi antar variabel

bebas.
Tabel 4.5
Koefisien Korelasi Variabel Bebas
Variabel G CR INTO LNTA ROE
G 1,000 -,160 - 709 ,(112 -356
CR -,160 1,000 ,132 -,231 -,479
INTO -, 709 ,132 1,000 -,488 ,256
LN TA ,112 -,231 - 488 1,000 -,499
ROE -,356 - 479 ,256 -,499 1,000

Sumber ; Data sekunder, diclah

Dari data yang ada pada tabel 4.5 diatas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas antar variabel-variabel bebas yang ada, karena koefisien korelasi

antar variabel menunjukkan angka dibawah 0,90.

4.2.1.4.Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,
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maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteoskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terj adi heteroskedastisitas.
Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan:
1. Analisis grafik / grafik plot

Dasar pengambilan keputusan dalam uji heteroskedastisitas dengan melihat
grafik plot adalah: Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, serta
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas. Berikut ini disajikan gambar hasil dari analisis grafik.

Gambar 4.2
Hasil Analisis Grafik Uji Heteroskedastisitas
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Dari gambar 4.2 dapat dilihat bahwa tidak ada pola tertentu, titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2003).

2. Uji Glejser

Uiji Glejser dilakukan dengan meregresikan residual persamaan regresi dengan
nilai variabel terikatnya. Menurut Gunawan Sumodiningrat (1996) metode ini lebih
tepat digunakan untuk data yang bersifat crosss se;tion. Pada uji Glejser ini apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gujarati, 2003).
Gejala heteroskedastisitas akan nampak apabila nilai signifikan t lebih kecil dari taraf
signifikansinya (nilai sig t < 0,05). Adapun bentuk persamaan regresi residual dalam
uji Glejser dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

ABSUT = 0.+ B1.ROE + P2.CR + B3.INTO + B4.InTA + Bs.G

Tabel 4.6
Hasil Analisis Uji Glejser
Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 {Constant) 26,038 9,426 2,762 ,103
ROE =172 ,055 -818  -3,137 ,188
CR| 1,313} 412 ,664 3,189 150
INTO ,675 228 , 792 2,958 ,325
LNTA -,961 ,354 -608 -2,717 ,088
G 3,152 1,450 558 2,173 ,209

Sumber ; Data sekunder, diolah

Pada tabel 4.6 ini didapatkan bahwa nilai probabilitas (signifikansi) tidak ada
yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak

ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.
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4.2.2. Pengujian Hipotesis

Dalam pengujian hipotesis pertama sampai kelima akan digunakan pengujian

statistik yaitu uji t untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh yang signifikan dari tiap

koefisien regresi variabel independen secara parsial/individual. Sedangkan untuk

pengujian hipotesis keenam akan digunakan pengujian statistik dengan uji F, yaitu

untuk melihat signifikansi tiap koefisien regresi variabel independen secara bersama-

sama/simultan. Adapun hasil dari analisis regresi berganda yang telah ditakukan

adalah sebagai berikut:
Tabel 4.7
Hasil Analisis Regresi Berganda
Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 |(Constant) 143,518 15,273 9,397 ,000)
ROE 24 ,089 ,253 2,750 007
CR 2,35 667 ,261 3,537 ,001
INTO 1,53 w370 393 4,149 ,000
LNTA -5,62 573 -,762 -9,632 ,000
G 20,23 2,350 781 8,610 000

a Dependent Variable: PER
Dependent Variable: PER

Signifikan pada tingkat kepercayaan 5% ; nilai F sebesar 372,188 ; nilai sig = 0,000

R square sebesar 0,947
Sumber : Data sekunder, diolah

Dari data tabel 4.7 tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi linear

berganda sebagai berikut:

PER = 143,518 + 0,244 ROE + 2,359 CR + 1,535 INTO - 5,523 InTA + 20,235 G

ttest  (9,397)  (2,750)  (3,537) (4,149) (-9,632)

sig (0,000)  (0,007) (0,001) (0,000) (0,000)
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Dengan demikian dapat dilihat bahwa tidak semua variabel independen yang diteliti
berpengaruh positif terhadap variabel dependen.
1. Pengujian Hipotesis Pertama

Pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
return on equity (ROE) memberikan hasil yang signifikan pada derajad signifikansi
(o)) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis berganda yang menyatakan bahwa
nilai signifikansi ROE sebesar 0,007. Koefisien regresi variabel return on equity
bertanda positif dan besarnya adalah 0,244. Hal ini berarti pengaruh variabel return
on equity terhadap price earning ratio relatif paling kecil dibanding dengan variabel
yang lain. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa refurn on equity
berpengaruh positif terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial,
diterima.
2. Pengujian Hipotesis Kedua

Hasil pengujian statistik (uji t) current ratio (CR) pada tabel 4.7 menunjukkan
hasil yang signifikan pada derajad signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada
hasil analisis berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi CR sebesar 0,001.
Koefisien regresi variabel current ratio bertanda positif dan besarnya adalah 2,359.
Hal ini berarti bahwa pengaruh variabel current ratio terhadap price earning ratio
relatif lebih besar dibanding dengan variabel return on equity dan inventory turnover
namun relatif lebih kecil dibanding variabel fotal assets dan pertumbuhan EPS.

Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa current ratio mempunyai
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pengaruh positif terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial,
diterima.
3. Pengujian Hipotesis Ketiga

Pada tabel 4.7 ditunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t} inventory
turnover (INTO) memberikan hasil yang signifikan pada derajad signifikansi (o) =
0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda yang menyatakan
bahwa nilai signifikansi INTO sebesar 0,000. Koefisien regresi variabel inventory
turnover bertanda positif dan besarnya adalah 1,535. Hal ini menunjukkan bahwa
pengaruh variabel inventory turnover terhadap price earning ratio relatif lebih kecil
dibanding dengan variabel current ratio dan return on equify namun relatif lebih
besar dibanding variabel fofal asets. Hipotesis yang menyatakan bahwa inventory
turnover berpengaruh positif terhadap price earning ratio saham perusahaan non
finansial, diterima.
4. Pengujian Hipotesis Keempat

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan
hasil yang signifikan pada derajad signifikansi (e) = 0,05. Hal ini dapat diketahui
pada hasil analisis regresi berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansinya
sebesar 0,000. Koefisien regresi variabel In total assets bertanda negatif dan besarnya
adalah —5,523. Hal ini menyatakan adanya hubungan yang tidak searah. Oleh karena
itu hipotesis yang menyatakan bahwa fotal assets berpengaruh positif terhadap price

earning ratio saham perusahaan non finansial, ditolak.
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5. Pengujian Hipotesis Kelima

Hasil pengujian statistik (uji t) dari pertumbuhan EPS (g) menunjukkan hasil
yang signifikan pada derajad signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada
analisis regresi berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansinya sebesar 0,000.
Koefisien regresi variabel pertumbuhan EPS (g) bertanda positif dan besarnya adalah
20,235. Hal ini menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan EPS memiliki pengaruh
yang relatif paling besar terhadap price earning ratio bila dibandingkan dengan
variabel-variabel yang lain. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
pertumbuhan EPS berpengaruh positif terhadap price earning ratio saham perusahaan
non finansial, diterima.
6. Pengujian Hipotesis Keenam

Dalam pengujian statistik dengan menggunakan uji F, didapatkan hasil dari
nilai F sebesar 372,188 dengan nilai signifikansinya 0,000. Hal ini berarti bahwa
persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah signifikan, artinya variabel-
variabel independen merupakan faktor penjelas nyata bagi variasi dalam variabel
dependen. Pengujian statistik ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan
bahwa variabel refurn on equity, current ratio, inventory lurnover, total assets, dan
pertumbuhan EPS secara simultan berpengaruh terhadap price earning ratio saham

perusahaan non finansial, diterima.
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4.3. Pembahasan

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan nilai koefisien determinasi atan
R-square sebesar 0,947. Hal ini berarti 94,7% dari variasi price earning ratio (PER)
dapat dijelaskan oleh variabel refurn on equity, current ratio, inventory turnover,
total assets, dan pertumbuhan EPS. Sedangkan sisanya (100% - 94,7% = 5,3%)
dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. Nilai
R-square berada pada range antara 0 sampai dengan 1. Jika R-square semakin
mendekati 1, maka berarti variabel independen semakin kuat pengaruhnya dalam
menjelaskan variabel dependen (Santoso, 2000). Oleh karena itu persamaan regresi
berganda yang dibasilkan dalam penelitian ini dapat dikatakan tergolong cukup
tinggi. Dengan demikian variabel independen yang terdiri dari return on equity,
current ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan EPS mempunyai
kemampuan yang baik dalam menjelaskan besarnya perubahan dari price earning
ratio (PER). Hasil yang diperoleh ini lebih tinggi jika dibandingkan dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Zaeni (1997) yakni nilai koefisien
determinasinya adalah sebesar 73,67% dan dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Chandra (2001) yakni nilai koefisien determinasinya adalah sebesar
53,3%. Hal ini disebabkan karena dalam penelitian ini digunakan variabel-variabel
tambahan yang belum digunakan dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Zaeni

(1997) dan Chandra (2001).
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4.3.1. Variabel Return on Equity

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel return on
equity (ROE) berpengaruh secara signifikan terhadap price earning ratio (PER).
Temuan ini konsisten dengan temuan Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997)
yang menyatakan bahwa return on equity merupakan faktor yang berpengaruh
signifikan terhadap price earning ratio. Hasil analisis regresi berganda yang
memberikan tanda positif pada koefisien variabel ROE, menjelaskan bahwa kenaikan
ROE disebabkan oleh adanya peningkatan laba perusahaan. Karena harga saham
mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan, maka tentunya hal tersebut

akan meningkatkan PER.

4.3.2. Variabel Current Ratio

Hasil pengujian statistik dengan wji t menunjukkan bahwa variabel current
ratio (CR) berpengaruh secara signifikan terhadap price earning ratio (PER). Hasil
dari analisis regresi berganda tersebut menerangkan bahwa selama periode penelitian
(tahun 2001-2003), investor menilai bahwa tidak ada permasalahan likuiditas pada
perusahaan-perusahaan non finansial tersebut karena perusahaan telah menggunakan
aktiva lancarnya untuk aktivitas perusahaan secara efisien, atau perusahaan tidak
terlalu khawatir dengan hutang-hutangnya yang akan jatuh tempo, sehingga hal ini
akan mengakibatkan laba yang akan diperoleh perusahaan meningkat dan harga
saham pun juga akan ikut naik. Kenaikan harga saham akan berakibat pada

meningkatnya nilai PER.
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4.3.3. Variabel Inventory Turnover

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel inventory
turnover (INTO) berpengaruh secara signifikan terhadap price earning ratio (PER).
Data empiris dalam tabel 1.1 menjelaskan bahwa kenaikan inventory turnover yang
hanya sebesar 4,4% pada tahun 2003 disebabkan karena perusahaan tidak mempunyai
persediaan yang berlebih atau perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam menjual
persediaannya. Keadaan tersebut menandakan keefisienan pengelolaan persediaan,
sehingga meningkatkan kemampulabaan yang diharapkan. Dan karena harga saham

mencerminkan kapitalisasi dari laba maka hal ini tentunya akan meningkatkan PER.

4.3.4. Variabel Total Assets

Variabel fotal assets (TA) berpengaruh signifikan terhadap price earning
ratio (PER). Temuan ini konsisten dengan temuan Chandra (2001) yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan yang diproksi dari tofal assets merupakan faktor yang
berpengaruh signifikan terhadap price earning ratio. Dari hasil analisis regresi
berganda tersebut diketahui bahwa rotal assets berpengaruh negatif terhadap price
earning ratio. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian dari Reza Kumala Sari
(2005) yang menyatakan bahwa aset yang dimiliki oleh perusahaan belum dikelola
secara optimal sechingga fotal assets berpengaruh ne gatif terhadap price earning ratio.
Lebih lanjut Reza (2005) mengatakan bahwa perusahaan yang besar sebenarnya bisa
meningkatkan nilai perusahaannya (yang diproksi melalui PER) karena mereka

memiliki akses terhadap permodalan di bursa efek perusahaan besar, sehingga dapat
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digunakan untuk investasi. Selain itn, mereka juga cenderung menguasai pasar atas
produk maupun jasa yang dihasilkan sehingga investasi yang dilakukan dapat
memberikan hasil yang optimal. Kenaikan aset belum tentu mampu meningkatkan
nilai PER seperti yang dapat dilihat pada data empiris bahwa PT.Ultrajaya Milk
Industry memiliki total asset sebesar 1.018.073 juta rupiah dengan nilai PER sebesar
61,11 namun pada PT. Kalbe Farma yang memiliki fotal assets lebih besar yakni
2.015.538 juta rupiah hanya memiliki nilai PER sebesar 4,18. Hal ini memperlihatkan
bahwa perusahaan dengan aset yang relatif setara bisa saja memiliki nilai PER yang

berbeda cukup jauh.

4.3.5. Variabel Pertumbuhan EPS

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan
EPS (g) berpengarub secara signifikan terhadap price earning ratio (PER). Temuan
ini konsisten dengan Zaeni (1997) yang menyatakan bahwa pertumbuhan EPS
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earning ratio. Pertumbuhan laba
per lembar saham tersebut dilihat sebagai prospek perusahaan di masa mendatang
yang mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. Dimana semakin tinggi
tingkat pertumbuhan laba per lembar saham, maka investor akan semakin berminat
dengan saham perusahaan tersebut. Dan karena harga saham mencerminkan
kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa mendatang, maka peningkatan laba

akan meningkatkan nilai PER.
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BABY

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan pada
bab IV, dapat ditarik kesimpulan bahwa data yang dipergunakan dalam penelitian ini
terdistribusi normal, tidak terdapat autokorelasi dan multikolinearitas, serta bebas
heteroskedastisitas.

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda
dengan variabel dependen price earning ratio (PER) dan variabel independen yang
terdiri dari return on equity (ROE), current ratio (CR), inventory turnover (INTO),
total assets (TA), dan pertumbuhan EPS (g) menunjukkan bahwa:

1. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh
positif terhadap price earning ratio (PER) saham perusahaan non finansial,
diterima. Hal ini berarti bahwa refurn on equity mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial.

2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa current ratio (CR) berpengaruh positif
terhadap price earning ratio (PER) saham perusahaan non finansial, diterima. Hal
ini berarti bahwa current ratio mempunyai pengaruh positif yang signifikan

terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial.
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. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa inventory turnover (INTO) berpengaruh

positif terhadap price earning ratio (PER) saham perusahaan non finansial,
diterima. Hal ini berarti bahwa inventory turnover mempunyai pengaruh positif

yang signifikan terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial.

. Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa total assets (TA) berpengaruh positif

terhadap price earning ratio (PER) saham perusahaan non finansial, ditolak. Hal
ini berarti bahwa fotal assets mempunyai pengaruh negatif yang signifikan

terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial.

. Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa pertumbuhan EPS (g) berpengaruh

positif terhadap price earning ratio (PER) saham perusahaan non finansial,
diterima. Hal ini berarti bahwa pertumbuhan EPS mempunyai pengaruh positif

yang signifikan tethadap price earning ratio saham perusahaan non finansial.

. Hipotesis keenam yang menyatakan bahwa return on equity (ROE), current ratio

(CR), inventory turnover (INTO), total assets (TA), dan pertumbuhan EPS (g)
berpengaruh secara simultan terhadap price earning ratio (PER) saham
perusahaan non finansial, diterima. Hal ini berarti bahwa return on equity, current
ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan EPS mempunyai
pengaruh simultan yang signifikan tethadap price earning ratio saham

perusahaan non finansial.
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5.2. Implikasi Hasil Penelitian
5.2.1. Implikasi Teoritis
Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Weston dan Copeland (1992) yang
menyatakan bahwa rasio penilaian saham dengan menggunakan pendekatan PER
mencerminkan perpaduan antara pengaruh rasio risiko (rasio likuiditas dan rasio
Jeverage/solvabilitas) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas, rasio profitabilitas).
Penelitian ini didukung juga oleh penelitian-penelitian sebelumnya yang telah
dilakukan oleh Kaziba A.Mpataa dan Agus Sartono (1997), Zaeni (1997), dan

Chandra (2001).

5.2.2. Implikasi Manajerial

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel return on equity, current ratio,
inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan EPS mempunyai pengaruh
signifikan terhadap price earning ratio saham perusahaan non finansial. Oleh karena
itu sebelum mengambil suatu keputusan untuk melakukan investasi, maka investor
hendaknya memperhatikan pertumbuhan EPS, fotal assets, current ratio, inventory
turnover, dan return on equity dari saham perusahaan emiten yang akan dibeli.

Variabel return on equity, current ratio, inventory turnover, total assets, dan
pertumbuhan EPS berpengaruh signifikan terhadap price earning ratio saham
perusahaén non finansial dan dapat dinyatakan sebagai variabel stratejik yang

memungkinkan untuk dikendalikan serta dapat dijadikan bahan pertimbangan
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kebijakan manajemen perusahaan di dalam mempertahankan dan meningkatkan nilai

perusahaannya.

5.3. Keterbatasan Penelitian

Adapun hasil penelitian ini terbatas pada periode pengamatan yang relatif
pendek yaitu selama 3 tahun. Disamping itu rasio-rasio keuangan yang digunakan
ssebagai dasar untuk memprediksi price earning ratio hanya terbatas pada return on

equity, current ratio, inventory turnover, total assets, dan pertumbuhan EPS.

5.4. Agenda Penelitian Mendatang
Saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil temuan ini adalah sebagai
berikut:

1. Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan pengamatan dan
evaluasi berkelanjutan pada periode selanjutnya dan dengan periode waktu
dimana kondisi perckonomian stabil sehingga keakuratan pengujian dapat
ditingkatkan serta dapat menghasilkan kesimpulan hasil penelitian yang lebih
baik.

2. Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan penelitian dengan
obyek yang berbeda sehingga diharapkan dapat menghasilkan kesimpulan hasil
penelitian yang berbeda yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi
investor dalam melakukan suatu investasi di luar industri perusahaan non

finansial.

67




3. Dilakukan kajian lebih lanjut dengan memasukkan variabel-variabel independen
tambahan lainnya , yakni variabel fundamental dan variabel makro (pasar) yang |

dapat memperjelas faktor-faktor yang berpengaruh pada price earning ratio |

(PER).
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