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ABSTRACT

Price Earning Ratio is indicate firm’s growth, therefore investor to investing in go
public firms is needed information about price earning ratio, where that information can
decrease the uncertainiy, so decision that has been made will achieve the purpose. The
main issue of this study will dividend payout ratio, return on equity and net assets per
share variable’s effect on price earning ratio on partial or simultaneous. The purpose from
this study is to get empirical evidence effect dividend payout ratio, return on equity and
net assets per share variable’s on price earning ratio.

This study tries to developing study about price earning ratio which ever do
before. Data needed is secondary data from Indonesian Capital Market Directory 2000
and 2001. Number of sample of this study are 37 firms. Multi linier regression is used to
measured hypothesis with t test and F test. Other examination is on class assumptions
which consist of data normality, multicollinearity, auto correlation and heteroscedasticity.

The result of this study showed that dividend payout ratio, return on equity and
net assets per share variable’s are influence each other to price earning ratio on
consumers goods industries . And dividend payout ratio variable is very influence to
price earning ratio. ‘




ABSTRAKSI

Price Earning Ratio merupakan indikator dari pertumbuhan perusabaan, oleh
karena itu investor dalam melakukan investasi pada sebuah perusahaan yang telah go
public membutulikan mmformasi mengensi price earning ratio, dimana inforinasi tersebut
dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi sehingga keputusan yang diambil
diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang akan dicapai. Permasalahan utama dalam
penelitian ini adalah apakah variable dividend payout ratio, return on equity dan net
assets per share mempengaruhi price earning ratio baik secara parsial maupun secara
bersama-sama. Sedangkan twuan dari penulisan ini adalah mendapatkan bukti empiris
pengarub variabel dividend payout ratio, return on equity dan net assets per share
terhadap besar price earning ratio.

Penelitian ini mencoba untuk mengembangkan penelitian tentang price eaming
ratio yang pernah dilakukan sebelumnya. Data yang dibutuhkan berupa data sekunder
yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2000 dan 2001. Jumlah
sample adalah 37 perusahaan industri barang-barang konsumsi. Regresi linier berganda
digunakan untuk menguji hipotesis yang diajukan dengan uji t dan uji F. Selain itu juga
dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik yang meliputi uji normalitas data,
multikolinieritas, auto korelasi dan heteroskedastisitas.

Hasil dari pepelitian ini menunjukkan bahwa varibel-variabel dividend pyout
ratio, return on equity dan net assets per share berpengaruh terhadap price earning ratio
pada industri barang-barang konsumsi. Dan variabel dividend payout ratio adalah
variable yang sangat berpengaruh.
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I.1.

BAB I

PENDAHULUAN

Latar Belakang Penelitian

Ada sejumiah media investasi vang lazim dipilith oleh investor
perseorangan dewasa ini, seperti deposito, tabungan, valuta asing, saham,
reksadana, logam mulia, tanah atau rumah. Setiap jenis media investasi
tersebut memiliki kelebihan dan kekurangannya masing-masing. Ada yang
tingkat keamanannya tinggi, namun tingkat keuntungan hasil investasinya
terbatas, seperti tabungan. Ada juga media investasi yang relatif kurang likuid
karena memerlukan waktu untuk menjualnya, misal tanah dan rumah (Hin,
2001).

Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan
menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asset selama periode tertentu
dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan/atau peningkatan nilai
investasi. (Harianto dan Sudomo, 1998).

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. Tetapi pasar modalpun tidak

r g"”#‘i" 1 _a__-“
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kebal dari pengaruh ekonomi yang melanda suatu negara. Seperti pada tahun
1997, tepatnya bulan Juli, pasar modal Indonesia mengalami tekanan yang
kuat, seperti yang dialami pula oleh negara-negara Thailand, Malaysia dan
Philipina. Akibat krisis tersebut, pasar modal Indonesia yang merupakan salah
satu sumber external financing dunia usaha juga menurun kemamp';lannya
untuk memobilisasi dana.

Banyzk perusahaan di banyak sektor industri yang sudah go public di
Pasar Moda! Indonesiapun menjadi terjungkal akibat krisis ini. Tetapi ada
salah satu sektor industri yang menarik untuk disimak, yaitu sektor industri
barang-barang konsumsi. Perusahaan-perusahaan di sektor ini lebih stabil
pertumbuhannya dan tidak terlalu terpengaruh dengan musim ataupun
perubahan kondisi perekonomian, karena produksinya selalu digunakan oleh
masyarakat untuk memenuhi kebutuhan dasar hidupnya, sehingga saham-
saham sektor ini tetap menjadi salah satu pilihan utama para investor.

Perkembangan harga saham di paéar modal adalah salah satu faktor
yang sangat dipertimbangkan oleh para analis dan pemodal dalam mengambil
kgbijakan untuk melakukan investasi di pasar modal. Investor dalam
menanamkan dananya pada saham sangat berkepentingan dengan return
(capital gain) yang dih;rgplc‘an dimasa yan; akan datang, sehingga sebelum

menanamkan dananya investor perfu melakukan analisis terhadap kemampuan
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perusahaan untuk menghasilkan laba, hal ini disebabkan karena investor pada
umumnya tidak menyukai resiko (Muljono, 2002). Menurut Ang (1997), pasar
modal sendiri merupakan seni karena mengandung unsur-unsur psikologis
yang memang sulit diprediksi. Fakior psikologis inilab yang menyebabkan
sebagian orang gagal di dalam dunia pasar modal. Pendekatan Price E;lrnmg
Ratio (PER). vang termasuk salah satu analisis fundamental, adalah
pendekatan yang sering digunakan untuk menilai suatu saham. PER
dinyatakan sebagai perbandingan dari harga per lembar saham dengan
pendapatan per saham tersebut. Semakin tinggi PER saham suatu perusahaan
semakin tinggi harga per saham tersebut dibandingkan pendapatan tiap lembar
sahamnya. Hal ini menunjukkan semakin tinggi minat para investor untuk
memiliki saham tersebut. PER juga merupakan cermin dari keberanian
investor untuk membayar setiap rupiah harga saham untuk setiap rupiah laba
yang dihasilkan saham tersebut.

Menurut Gibson (1989) dalam Umer dan Hotama (1997), nilai Price
FEarning Ratio (PER) menjadi ukuran dan petunjuk bagi investor akan

kemampuan perusahaan untuk meraih laba di masa depan. Demikian pula

Hampton (1983) dalam Umar dan Hotma (1997) menyatakan bahwa Price

Earning Ratio (PER) dapat digunakan untuk:




a. Menentukan nilai pasar saham dan dalam perusahaan sejenis Price
Earning Ratio (PER) membantu untuk mengidentifikasikan saham-
saham yang wnder valued dan over valued,

b. Menentukan nilai pasar saham pada masa mendatang;

C. Menentukan capitalization rate dart suatu saham
Menurut Brigham dan Gapenski (1993), Price Farning Ratio (PER)

dipengaruhi oleh prospek usaha dan resiko perusahaan di tempat berbeda. Hal

ini berbeda dengan pendapat Brealy dan Myers pada tahun 1991, yang
menyatakan bahwa Price Farning Ratio (PER) yang tinggi menunjukkan
bahwa investor menganggap perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang
baik, tingkat laba yang relatif aman dan menandakan tingkat kapitalisasi yang
rendah.. Price Earning Ratio (PER) yang tinggi menunjukkat% bahwa investor
mengharapkan pertumbuhan dividen yang tinggi dan resiéco sahaﬁl yang
rendah. Oleh karena itu, menurut mereka, faktor-faktcg)r utama yang
mempengaruhi Price Earning Ratio (PER) adalah tingkzat pertumbuhan

deviden dan resiko perusahaan.




Tabel 1. PER Perusahaan-perusahaan industri barang-barang konsumsi

Periode tahun 1999 - 2000

Price Eaming Ratio

No Listed Slocks
19989 2000
ilades Aifindo PutraSetia 285897 1.75
21Aqua Galden Mississinpi 5.80 4.78
3|Asia Intiselera (4.36) (0.40)
4|Cahaya Kaibar 14.91 {11.86)
5|Davomas Abadi {74.39) (0.33)
G{Delia Djakarta 278 3.45
7iFast Food indonesia 34.63 1.62
8|Indofocd Sukses Makmur 11,48 2.20
9Mayora indah 16.05 {18.04)
10{Miwon indonesia 1.77 (1.78)
11[Muli Bintang Indonesia 13.52 7.64
12| Prasidha Aneka Niaga {0.61) {0.11)
13iPulra Seijahtera Pieneerindo 1.22 {21.62)
14iSari Husada 7.10 6.28
15{Sekar Laut (9.81) {0.13)
16;Siantar Top 12.82 10.85
17iSierad Produce 138 {0.14)
18ISMART Corporation 7.12 {1.51)
19iSuba Indah (20.38) (32.96)
20|Uitrajaya Milk 150.08 75.74
211Gudang Garam 14.14 11.15
22{HM Sampoerna 11.68 13.64
23|BAT Indonesia 45.33 13.90
241Bayer Indonesia 11.62 10.45
25|Dankos Laboralcries 16.41 10.78
26|Darya-Varia Laborataria 234,59 {18.24)
27|Kalbe Farma 11.62 {44.39)
28[Merck Indonesia 7.50 3.38
28|Schering-Piough Indonesia {5.00) 9.78
230|Squibb Indonesia 29.71 3.86
31|Tempo Scan Pacific 29.71 3.86
32|Procier and Gamble Indonesia {2.96) (1.7T7)
33[Tancho Indonesia 8.62 8.53
34|Unilever indonesia 16.46 1.17
35|Kedaung Indah Can 19.67 3.36
36|Kedawung Setia Industrial 23.97 {7.84)
37|Mustika Ratu 11.68 459

Sumber: Indonesian Capital Market Directory, 2000 - 2001, diolah




Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa Price Earning Ratio perusahaan-
perusahaan industri barang-barang konsumsi sangat berfluktuasi. Ini adalah
salah satu akibat terjadinya krisis pada tahun-tahun sebelumnya yang hingga
sekarang masih divasakan oleh berbagai perusahaan dan belum menunjukkan
kestabilan walaupun telah terjadi penumbuhan,

Menurut Mpaata dan Sartono (1997) dan Bhirawa (2000}, nilai Price
Earning Ratio (PER) dipengaruhbi oleh beberapa faktor diantaranya adalah
Dividend Payout Ratio (DPR) dan Return on Equity (ROE). Bahkan
Bhirawa menambahkan bahwa Price Earning Ratio (PER) juga dipengaruhi
oleh Net 4ssets per Share (NAPS). Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio
pembayaran dividen terhadap laba per saham. Dividen Payout Ratio (DPR)
yang tinggi  menurut Umar dan Hotama (1997) adalah indikator dari
penghargaan pemegang saham. Jika semuanya dianggap tetap, peningkatan
faktor ini akan menyebabkan peningkatan Price Farning Ratio (PER) saham
perusahaan.

Seperti telah diuraikan di atas dapat dilihat fluktuasi PER perusahaan-
perusahaan industri barang-barang konsumsi. Hal ini jelas tidak
menguntungkan para investor, karena jelas mereka membutuhkan PER yang

meningkat paling tidak selalu stabil. Oleh sebab itu investor menganalisis,

faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai PER agar investor dapat -




1.2.

1.3.

dengan tepat mengeluarkan kebijakan dalam berinvestasi pada suatu saham
perusahaaan.
Perumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang di atas, maka masaleh yang dapat
dikemukakan dalam penelitian ini adalah: Apakah ada pengaruh ;fan'abel
dividend payout ratio, return on equity, dan net assets per share baik secara
parsial maupun bersama-sama, terhadap price earning ratio.
Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan
Penelitian ini bertujuan
a. untuk menganalisis pengaruh nyata variabel dividend payout ratio,
return on equity, dan net asset per share terhadap price earning
ratio, pada saham-saham industri barang-barang konsumsi di
Bursa Efek Jakarta periode 1999 — 2000, baik secara parsial
maupun secara bersama-sama.
b. Untuk mendapatkan bentuk model perumusan estimasi secara
empiris yang | dapat membantu memprakirakan Price Earning
Ratio saham-saham industri barang-barang konsumsi;
¢. Untuk dapat memahami pola dan karakteristik tentang minat para

investor saham industri barang-barang konsumst;




1.4.

1.3.2. Kegunaan Penelitian

a. Untuk membantu manajemen perusahaan industri barang-barang
konsumsi mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan
dari prospektif para investor;

b. Sebagai studi perbandingan tentang Price Earning Ra.'.‘iod pada
bursa efek di lain tempat dan dapat digunakan sebagai bahan untuk
penelitian lanjutan;

Outline Tesis

Agar hasil penelitian ini dapat dipahami dengan mudah, maka penulisannya

dibuat secara sistematis, seperti berikut;

BABI Menyajikan pendahuluan dari seluruh penulisan yang berisi
latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan dan
kegunaan penelitian;

BAB II Merupakan telaah pustaka yang berisi tentang konsep dasar,
penelitian terdahulu, kerahgka pemikiran teoritis, hipotesis
yang diajukan dan definisi operasional variabel;

BAB III Menyajikan metode penelitian yang meliputi jenis dan sumber
data, populasi dan pemilihan sampel, metode pengumpulan
data, tehnik analisis data, pengujian hipotesis dan pengujian

asumsi kiasik;




BABIV

BABV

Menyajikan analisis data yang meliputi gambaran obyek
penelitian dan‘ pembahasan hasil penelitian serta pengujian
hipotesis yang diajukan

Merupakan simpulan dan saran serta implikasi kebijakan dan

keseluruhan hasil penelitian ini.




BABII

TELAAH PUSTAKA

Pada bab in: akan disajikan quei dan itelaah pustaka yang meiandasi
pengembangan kerangka pikir dan pengajuan hipotesis. Penyajian dalam bab Il‘ll
adalah seperti berikut: Pertama, Telaah Pustaka untuk memaparkan konsep dasar
dari Price Eaming Ratic dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. Kedua.
selanjutnya akan dipaparkan penelitian-penelitian terdahulua yang pemah

ditakukan.

2.1.  Telaah Pustaka
2.1.1. Price Earning Ratio
Price Farning Ratio adalah istilah yang digunakan oleh
para mnvestor di bursa saham dan digunakan sebagai dasar menjual
saham ketika nilai Price Earning Ratio tinggi. Price Earning
Ratio sendiri adalah rasio antara harga per lembar saham dengan

earning per share (Husnan, 1998),

Di Amerika Serikat pendekatan PER lebih sering -

digunakan daripada penggunaan metode berdasarkan atas dividen,
meskipun pengglmaan model berdasar dividen juga makin
meningkat. Model PER tampaknya lebth mudah digunakan
daripada model berdasar atas dividen. Kesederhanaan model

tersebut dapat menyebabkan para analis melupakan bahwa estimasi
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masa depan yang tidak pasti diperlukan untuk menggunakan model
ini. Dengan kata lain, setiap pendekatan dan model valuasi
memeriukan penaksiran terhadap masa depan yang tidak pasti.
Model PER sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan
diri pada rasio antara harga saham per lembar dengan earning.per
share (Harianto dan Sudemn, 1998).

Analis sekuritas kadang-kadang menyukal penggunaan
PER dalam menilai kewajaran harga saham. Terkadang dijumpai
saham yang mempunyai PER yang tinggi mungkin dicurigai telah
terlalu tinggt harganya.

Jika dirumuskan PER sebagai Po/E: (berarli perbandingan
harga saham saat ini dengan perkiraan laba tahun yang akan

datang) maka persamaan:

Po=D/(x-g)
Dimana, :
By : Harga saham saat ini

D; : Dividen tahun akan datang

T : tingkat keuntungan

g : pertumbuhan dividen
Karena D;=E; (1 — b), maka

PER = [Ei(1-b)/(r-g)]/E1

PER = (1-b)/(r-g)
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Persamaan tersebut menurut Harianto dan Sudomo {(1998)
menunjukkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi PER
adalah:
e rasic laba yang dibayarkan sebagai dividen, atau payout ratio
(veitu 1-b) ‘
e tingkat keuntungan yang diharapkan pemodal
e pertumbuhan dividen
Sesuai dengan persamaan tersebut, maka apabila factor-faktor lain
konstan, maka:
o Semakin tinggi payout ratio, semakin tinggt pula PER
o Semakin tinggi tingkat keuntungan vang disyaratkan (r) , akan
semakin rendah PER
e Semakin tinggi pertumbuhan dividen (g), semakin tinggi pula
PER
Beberapa peneliti, meneliti tentang Price Earning Ratio ini
pada umumnya bertema faktor-faktor vang berpengaruh terhadap
Price Eaming Ratio saham perusghaan-perusahaan di bursa efek
dalam suatu periode tertentu.

Whitbeck dan Kisor (1963) dalam Umar dan Hotama

(1997) menggunakan 135 saham perusahaan berasal dari Bank of
New York pada tshun 1961 - 1962, menyatakan bahwa PER
dipengaruhi oleh prakiraan persentase tingkat pertumbuhan laba

normal per saham, dividend payout ratio dan standar deviasi laba.
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Elton dan Gruber (1991) dalam Umar dan Hotama (1997)
menggunakan analisis regeresi mendapatkan:
PER =82+ 1,5 g+ 0,067 DPR+ 0,2 SD
Dimana :
PER = Price Earning Ratio
g = pertumbuthan laba
DPR = Dividend Payout Ratio

SD = standar deviasi pertumbuhan laba

Dividend Payout Ratio

Dividen merupakan bagian keuntungan perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham Pembagian dividen tergantung
pada dividen policy perusahaan dan dapat berupa cash dividend,
stock dividend dan stock split.
Beberapa peneliti seperti Whitbeck-Kisor (1963), Manurung
(1981}, Elton dan Gruber (1991), Chandra (1994), Sabar Warsini
(1994), Akhmad Rizgoni (1995), Sukamo (1995), Mpaata dan
Sartono(1997), Umar dan Hotama (1997), Marwan Asri-Heveadi,
Bhirawa (2000), Saptono (2002) menyatakan bahwa Dividend
Payout Ratic merupakan rasio laba yang dibayarkan perusahaan
sebagai dividen kepada investor pada periode tertentu, sehingga

semakin tinggi dividen yang diberikan akan meningkatkan
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devidend payout rationya, dan akan meningkatkan pula price
garning ratio, begitu pula sebaliknva.
‘Return on Equity

Iw‘lenﬂ'n on Fquity merupakan suatu pengukuran dari
pendapatan yang tersedia dari para pemilik perusahaan (b?ik
‘pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen) atas
modal yang mercka investasikan di dalam perusahaan (Jones,
1996). Semakin tinggl Refurn on Egquity yang dihasilkan semakin
baik  kedudukan pemilik perusahaan, dimana hal ini
menggarnbarkan semakin meningkatnya pendapatan yvang tersedia
bagi pemilik perusahaan atas modal yang mereka investasikan
dalam perusahaan.

Menurut Mpaata dan Sartono (1997), Rewrn on Eguity
berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio vang berarti
bahwa semakin tinggi pendapatan yang dihasitkan perusahaan
maka akan semakin tinggi pula Price Earning Ratio, sebaliknya
semakin rendah pendapatan yang dihasilkan perusahaan maka akan

semakin rendah pula Price Earning Rationya.

. Net Assets per Share

Net Assets per. Share menunjukkan tingkat aktiva bersih
perusahaan dibandingkan dengan jumlah saham perusahaan yang
beredar. Semakin besar nilai ner assets per share akan memberikan

jaminan keselamatan yang semakin besar kepada pemodal akan
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dana yang ditanamkan. Menurut Bhirawa (2000), nef assels per
share tidak berpengaruh nyata terhadap variabilitas price earning
ratio.

Penelitian Terdahulu

Penelilian terdahuiu telah dilaksanakan oleh beberapa peneliti baik
didalam negeri maupm diluar negeri yaing pada umuraya bertema faktor-
faktor vang berpengaruh terhadap Price Earning Ratio saham perusahaan-
perusahaan di bursa efek dalam suatu periode tertentu.

Penelitian awal dilakukan oleh Whitbeck-Kisor pada tahun 1963
yang menggunakan 135 saham perusahaan berasal dari Bank of New York
pada tahun 1961 — 1962. Whitbeck-Kisor mengembangkan tiga variabel
yang mempengaruhi Price Eaming Ratio, yaitu eaming growth (g),
dividend payout ratio (dpr) dan standart deviasi earning growth. Penelitian
ini menghasilkan persamaan estimasi empiris:

PER =8,2 + 1,50 (growth) + 0,067 (dpr) - 0,200 (cg)
Selanjutnya Manurung pada tahun 1981, membuktikan bahwa resiko dan
dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap Price Earning Ratio
dan earning growth berpengaruh negatif. Hail yang didapat oleh Manurung
adalah:

PER = 11,87 + 0,005 (risk) — 0,08 (growth) + 0,48 (dpr)
Model persamaan regresi yang didapat Whitbeck-Kisor pada penelitian
tahun 1963, diaplikasi kembali oleh Warsini (1994), dengan hasil:

PER = 12,96 + 8,85 (growth) + 6,72 (dpr) — 2,56 (og)
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Pada tahun yang sama Chandra juga mencoba mereplikasi kembali model
Whitbeck-Kisor, tetapi variabel terakhir diganti dengan standrt deviasi
return saham, sehingga persamaan vang didapat Chandra adalah sebagai
berikut:

PER = 18,47 + 0,15 (growth) + 0,05 (dpr) — 0,02 (or)
Tetapi pada tahun 1995, Elton dan Gruber menggunakan anaiisis regresi
mendapatkan hasil bahwa PER =3 + 1,8 g dan PER = 4 + 2.3 g dalam
sttuasi pasar dan waktu yang berbeda. Bila digunakan regresi berganda
dengan beberapa variabel seperti model Whitbeck-Kisor, didapatkan
persamaan empiris sebagai berikut:

PER =8,2 + 1,5 (g) + 0,067 (dpr) + 0,2 (cg)
Sukarno (1995), meneliti saham-saham yang terdafiar di Bursa Efek
Jakarta periode 1989 — 1993 dengan pooling data dan sekaligus data cross
sectional, dan mendapatkan model sebagai berikut;

PER = 0,099 + 11,96 (g) + 27,46 (dpr) — 0,71 (leverage)
Akhmad Rizgoni (1995) juga melakukan'penelitian dengan periode 1992 —
1993, tetapi ia membedakan pasar dalam kondisi bearish dan kondisi
bullish. Selanjutnya ia menganalisis Price Earning Ratio dalam 2 kondisi
yang berbeda masing-masing untuk tshun 1992, Dengan menggunakan
teknik analisis regresi ganda, ia menyatakan model sebagai berikut:

PER = a0 +al (g) + a2 (dpr) + a3 (leverage) -+ a4 (z) + a$ (sales)
Rizgoni menyimpulkan bahwa dalam kondisi baik (bullish), dividend

payout ratio, leverage, size dan stabilitas penjualan (sales) secara bersama-
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sama berpengaruh pada price earning ratio. Secara partial, stabilitas
penjualan tak berpengaruh pada Price Eaming Ratio, sedangkan earnig
growth, dividend payout ratio, leverage, size masing-masing berpengaruh
kuat terhadap Price Eamning Ratio.

Mpaata dan Sartono pada tahun 1997, juga meneliti tentang factor-
faktor yang mempengaruhi price eaming ratio, dengan variabel bebasnya
adaizh divident payout ratio, sales, fixed' asset, size, earning growth,
financial leverage dan return on equity. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa semua variabel berpengaruh dan konsisten.

Sedangkan Bhirawa (2000), mengganti variabel sales, fixed asset
dan size dengan variabel standart deviasi earning growt dan net asset per
share, meneliti saham-saham bule chip di bursa efek Jakarta pada periode
1995 — 1997, mendapatkan hasil:

PER = 4994 + 5,849 EG + 89,583 DPR - 0,814 SDEG - 535,092

FL + 2,897 ROE + 0,001896 NAPS
Selanjutnya pada tabel berikut dapat dilihat ikhtisar penelitian-penelitian
terdahuiu. vang menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi Price

Eaming Ratio.
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Tabel 2. Ikhtisar penelitian-penelitian terdahulu yang menganalisis
Faktor-faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio

G :Eaming Grotwh
FL : Financial Leverage
ROE : Retum on Equity

No | Peneliti Variabel Bebas Maodel Hasil
Analisis
1 Whitbeck- G :Eaming Growih Regresi PER =82 + 1,5G +6,7D-0,2
Kisar (1963) D :DPR Berganda . oG
oG- Standart Deviasi G Varlabel pertambuhan laba, dan
dividend payout ratio
berpengaruh  positif  terhadap
price earsing ratio, sedangkan
standart devviasi carning growth
berpengsruh negalif
2 Adler G :Eaming Growth Regresi PFR = 1187+ 0,005 R -0,08 G
Manurnung D :DPR Berganda 0,48 D
(1981) R Risk Varigbe! resiko dan divident
payout ratio berpengarub positif
sedanglan ~ eamiing  groeth
: berpengaruh negatif
3 Sabar Warsini | G :Eaming Growth Regresi PER =1296+8.85G+6,72D-
(1994) P :DPR Berganda 2,56 oG
oG: 8D G Variabel eaming growth dan
dividen payout ratio berpengaruh
positif sedangkan standart deviast
eaming growth  berpengarub
negatif terhadap price earning
ratio
4 Chandra (1994) | G : Eaming Growth Regresi PER = 1847 +0,15G +0,05D —
D :DPR Berganda 0.02cR
oR: SDReturn Variabe! pertumbuban laba dan
dividen payout ratio berpengarub
positif sedangan standart deviasi
return  berpengaruh  negatif
terhadap price carning ratio
5 | Akhmad G : Eaming Growth Regresi Variabel G, D, oG berpengaruh
Rizgoni (1995) | D : DPR Berganda posttif
FL: Financial Leverage Variabel 7, FL berpengarth
Z - Size negatif
oG:8DG
6 Elton dan G :Eaming Growth Regresi PER = 820 + 1,5 G + 0.067 D-
Griber (1991} | D :DPR Berganda 0,2 oG
¢G: 8D G Semua variabel bebas
berpengaruh positif terhadap PER
7 Sukarno (1995) | G :Eaming Growth Regresi PER = 0,10 + 11,96 G + 2746
D :DPR Berganda D-0,7FL
¥L: Financial Leverage Variabel pertumbuhan laba dan
dividen payout ratio berpengaruh
positif terhadap price eaming
ratio,  sedangkan  financial
leverage berpengaruh negatif
8 | Mpaasta dan| D :DPFR Regresi Semua variabel berpengaruh
Sartono (1997) | & : Sales Berganda secara signifikan dan konsisten
FA : Fixed Assets
7 :Size

Sumber : Jurnal (dipublikasikan) dan Tesis (tidak dipublikasikan)
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahuiu
adalah meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi price eamning ratio pada
saham perusahaan industri barang-barang konsumsi

2.3. Model dan Hipotesis
2.3.2. Model
Tingkat periumbuhan perusahaan dapat dilbat dari Price

Earning Ratio yang dipengaruhi oleh variabel Dividend Payout

Ratio (DPR). Return on Equity (ROE) dan Net Assets per Share

(NAPS). Untuk itu perlu dilakukan pengujian untuk melihat sejauh

mana pengaruh variabel tersebut di atas.

Berdasarkan pada telaah pustaka dan hasil penelitian
terdahulu maka kerangka pemikiran penelitian ini adalah sebagai

berikut:

DPR

ROE PER

NAPS
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dimana : PER : Price Earning Ratio
DPR : Dividend Payout Ratio
ROE : Return on Equity
NAPS : Net Assets per Share
Dari kerangka pemikiran teoritis dan rumusan masalah yang telah
disebutkan di atas, maka model vang diajukan adlah sebagal
berikut:
PER =f(DPR, ROE, NAPS) ..........c..cocceee(D)
Model tersebut, dapat ditulis kembali persamaan matematisnya,
sebagai berikut;
PER =B+ B; DPR + 5; ROE + 83 NAPS +¢ ... ....(2)
dimana
PER : Price Earning Rafio
DPR : Dividend Payout Ratio
ROE : Refurn on Equity
NAPS : Net Assets per Share
A : Konstanta
B1B,0; : Koefisien regresi
€ : error
2.3.3. Hipotesis
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut;
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o Terdapat pengaruh variabel Dividend Payout Ratio, Return on
Equity dan Net Assets per Share secara bersama-sama, terhadap
besarnya Price Earning Ratio,

¢ Terdapat pengaruh variabel Dividend Payout Ratio, Refurn on
Equity dan Net Assets per Share secara parsial, terhadap

besarnya Price Earning Ratic.




BAB 11

METODE PENELITIAN

Mengacu pada perumusan masalah yang telah ditetapkan dan agar dapat
menjawab rumusan masalah maka penelifian ini dirancang sebagai suatu
penelitian empiris untuk membuktikan hipotesis vang telah disusun dimana akan
diteliti variabel-variabel yang berpengaruh antara lain dividend payout ratio,
return on equity, dan net assets per share terhadap besarmya price earning rafio.
3.1.  Jenis dan Sumber Data

3.1,1. Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berasal dari laporan keuangan tahun 1999 dan tahun 2000.
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah financial ratios
meliputi price earning ratio, dividend payout ratio, retum on equity
dan net assets (equity) per share.

3.1.2. Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data dar Bursa Efek Jakarta.
Data-data sekunder vang dibutuhkan diambil dari Indonesiarn
Capital Market Directory tahun 2000 dan tahun 2001 yang berupa
laporan keuangan tahunan emiten.
3.2. Populasi dan Sampel
| Populasi sasaran dari penelitian ini adalab seluruh perusahaan

industri barang-barang konsumsi yang sudah go public di Bursa Efek
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Jakarta selama periode penelitian yaitu dari tahun 1999 hingga tahun 2000
déngan jumlah 38 perusahaan. Dari keseluruhan populasi ini ada satu
perusahaan vang gugur karena pada tahun 2000 tidak tercatat lagt di bursa
efek Jakarta, sehingga karena kecilnva jumlah populasi maka ketiga puluh
tujuh perusahaan tersebui dijadikan sample dalam penelitian ini dan secara
statistik jumlah tersebut memadai untuk dilakukan penghitungan regresi.
Definisi Operasional Variabel
Besaran variabel-variabel yang akan digunakan dalam penelitian telah
tersedia dalam laporan keuangan tahunan. Tetapi untuk menjabarkan
variabel-variabel yang sudah diidentifikasikan, maka perlu definisi
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini dan menunjukkan
cara kerja masing-masing variabel sebagai upaya pemahaman dalam
penelitian:
3.3.1. Price Earning Ratio (PER)
Price Earning Ratio adalah hasil perbandingan antara harga saham
dan laba per lembar saham yang dinyatakan dengan kali.
Rumusnya adalah sebagai berikut:

Harga Penutupan

Price Eamning Ratio =
Laba per Lembar Saham
3.3.2. Dividend Payout Ratio
DIvidend Payout Ratio adalah perbandingan antara deviden yang
dibayarkan per lembar saham pada periode yang bersangkutan

dengan laba yang dirath perusahaan per lembar saham.
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Dividend per Share

Dividend Payout Ratio =
Earning per Share

3. Retum on Equity

Retum on Equity didefinisikan sebagai laba setelah pajak dibagi
dengan modal sendiri, Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan,

yang dinyatakan dengan prosentase, dan rumusnya adalah sebagai

berikut:
Laba setelah pajak
Return on Equity = .
" Modal sendiri
Net Assets per Share

Net Assets per Share didefinisikan sebagai total asset dikurangi

total debi dibagi total share.

Total Assets — Toial Debt

Net Assets per Share -
Total Share
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Tabel 2. Definisi Operasional Varabel
Variabel | Definisi variabel Indikator Skala Pengukuran
PER Merupakan rasio Harga Penutupan Skala rasio yang
perbanding an antara harga | PER = dinyatakan dalam
penutupan dan laba per Laba per lembar saljam | kali
lembar saham oy 1 i
DPR Merupakan rasio Dividend per 8hjre | Skala rasio vang
perbandingan antara DPR = dinyatakan dalam
dividend per share dan Earning per share | perseniase
earning per share
ROE Merupakan perbandingan Laba setelah pajpk Dinyatakan dalam
antarz laba sctelah pajak ROE= persentase
dan modal sendiri Modal sendir
NAPS Merupakan perbandingan Total asset — total debt | Dinyatakan dalam
antara total asset yang telah | NAPS = rupiah
dikurangi total debt dan Total share
total share
34. Pengumpulan Data
Data-data vang diperlukan, dikumpulkan dengan cara mencatat
atau mendokumentasi data yang terdapat pada Indonesian Capital Market
Directory dan JSX Fact Book.
3.5. Teknik Analisis

Analisis pada penelitian ini dimulai de
sebelum melakukan pengujian hipotesis dengan|

regresi sendiri diperkenalkan oleh Francia (

ngan uji asumsi klasik,
uji t dan uji F. Istilah

Salton. Analisis regresi

berkenaan dengan studi ketergantungan suatu variable tak bebas

(dependent) pada satu atau lebih variable

konfirmatori dengan maksud menaksir atau m

yang menjelaskan atau

eramalkan nilai populasi

variable tak bebas atas dasar nilai variable konfirmatori yang diketahui.

Jika model regresi hanya mempunyai satu variable yang menjelaskan




|
disebut regresi sederhana, tetapi jika mempunyai lebih dari satu maka
i

disebut model regeresi bergand;a
|

3.5.).
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Uji Multikolinieritas

Menurut Ghozaii (2001), uji ini bertujuan untuk menguji
apakah model regresi iditemukan adanya korelasi antar variable
bebas (independen). I‘féiodel regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi diantarél variabel bebas. Apabila variable bebas
saling berkorelasi, mal;a variabel-variabel ini tidak orthogonal,
dimana variable orthoégonal adalah variable bebas yang niiai
korelasi antar sesama va%riabel bebas sama dengan nol.

Untuk melihat a:da tidaknya multi kolinieritas dapat dilihat
dari nilai toleransi dan variance inflation faktor (VIF), dimana
kedua ukuran ini menuli.jukkan setiap variable bebas manakah yang

dijelaskan oleh variable!bebas lainnya.
|

Uji Autokorelasi :
Uit autokorelasi; bertujuan menguji apakah dalam suatu
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu

pada periode t denganikesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).

Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi.

Autokorelasi muncul kiarena observasi yang berurutan sepanjang
|

waktu berkaitan satu sama lain (Ghozali, 2001).
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Uji Heteroskedastisitas

Ghozali (2001) menyatakan bahwa uji ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lam.
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain tetan, maka disehut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas, dimana regeresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas.

Untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas dengan cara
melihat grafik plot antara nilai prediksi variable terikat (ZPRED)

dengan residualnya (SRESID), dengan dasar analisis bahwa bila

 ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola

tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit) maka diindikasikan adanya heteroskedastisitas,
sedangkan jika tidak ada pola yang jelas, bahkan titik-titik itu
menyebar di atas dan bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak
terjadi heteroskedastisitas.

Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2001), uji bertyjuan untuk menguji apakah
dalam model regeresi, variable terikat dan variable bebas keduanya
mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang
baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati

normal.




3.5.5. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Pengujian dilakukan untuk mengetahui secara bersama-sama

variabel independen berpengaruh secara signifikan atau tidak

terbadap variabel dependen.

Uji dua arah dilakuken dengan hipotesis

Ho :By=8,=B8;=0

artinya tidak terdapat pengaruh secara signifikan dari
variabel independen terhadap variabel dependen secara
bersama-sama;

Ha  :Br =By #B; =0

artinya terdapat pengaruh secara signifikan dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara bersama-
sama

Kriteria pengujian:

e Ho diterima dan Ha ditolak apabila Fritwg < Fuaber, artinya
variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen;

¢ Ho ditolak dan Ha diterima apabila Fijgung > Fravel, artinya
varibel independen tersebut secara bersama-sama berpengaruh

terhadap variabel dependen secara signifikan.
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3.5.6. Ui Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh
satu variabel penjelas/independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Hipotesis nol (HO) yang
hendak diuji adalah apakah suatu parameter sana dengan nol, atau
HO Br=0
Artinya, apakah suatu variabel independen bukan merupakan
penjelas yang signifikan terhadap bariabel dependen. Hipotesis
alternatifnya (Ha) parameter suatu variabel tidak sama dengan nol,
atau:
Ha Pr=0
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan
terhadap variabel dependen.
Cara melakukan uji t adalah dengan melihat secara cepat jumlah
degree of freedom adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan
sebesar 5%, maka HO yang menyatakan B,=0 dapat ditolak bila
nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita
menerima hipotesis altemnatif, yang menyatakan bahwa suatu
variabel independen secara individual mempengaruhi variabel

dependen.




BAB IV

ANALISIS DATA

Bab ini akan menyajikan gambaran umum obyek penelitian deskriptif data
yang meliputi gambaran umum pasar modal Indonesia, gambaran umum
perusahaan dan deskriptif variabel. Pembahasan lebih lanjut mengenai analisis
data vang dimulai dengan pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas
data, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskesdastisitas.

4.1, Gambaran Umum Obyek Penelitian

Bagian ini dimaksudkan untuk memberi penjelasan berkaitan dengan

gambaran umum pasar modal Indonesia dan gambaran umum perusahaan.

4.1.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Bursa Efek Jakarta disebut juga Jakarta Stock Exchange (JSX)
adalah merupakan sebuah Bursa Efek Yang dibuka pada tahun
1977. Bursa ini dibuka dengan harapan agar dapat dimulainya
kegiatan pasar uang dan saham seéara teratur dan terkelola dengan
baik. Setelah scbelumnya pemerintah secara efektif mulai
memperhatikan dan melakukan usaha-usaha untuk
mengembaflgkan pasar uang dan modal di Indonesia. Gubernur
Bank Indonesia pada tahun 1968 membentuk tim Pasar Uang dan
Modal dan Badan Pengembangan Pasar Modal di Indonesia. Hal
mi disebabkan pada awal orde baru masalah permodalan

merupakan hal yang sangat penting dalam mendukung program
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pembangunan ekonomi pemerintah. Tahun 1970 Bank Indonesia
menerbitkan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan tahun 1974
memperkenalkan Pasar Uang Antar Bank (Interbank call Money
Market) untuk pengelolaan masalah keuangan di Indonesia di
Indonesia yang mirip dengan Lembaga Keuangan Federal (The
Faderal Fund) di Amerika Serikat. Selanjutnys dengan persiapan-
persiapan lebih kurang 9 bulan lamanya, pada tanggal 10 Agustus
1977 dibuka Bursa Efek Jakarta Hari itu merupakan kelahiran
kembali kegiatan pasar modal dan saham di Indonesia. Antara
tahun 1977 — 1988 selama 11 tahun, perkembangan bursa Efek mi
sangat lambat, hanya 24 perusahaan tercatat go public pada akhir
periode tersebut di BEJ. Pada tahun 1977 tercatat 14.577 saham
yang diperdagangkan, dan meningkat menjadi hanya 6,9 juta
saham didalam tahun 1983.

Kebijakan Paket Deregulasi Oktober (Pakto) 1988 vang
memperbolehkan investor asing memiliki saham dan melakukan
aktivitas perdagangan di BEJ dan Surabay# telah mendorong
perkembangan perdagangan saham dan BEJ.

Gambaran Umum Perusahaan

Perusahaan iﬁdustri barang-barang konsumsi yang menjadi obyek
penelitian selama periode pengamatan yang berjumlah 37 (tiga
puluh fujuh perusahaan), boleh dikatakan perusahaan yang eksis

pada masa krisis dan terus memperlihatkan pertumbuban yang




semakin baik pada tahun-tahun terakhir ini. Hal ini dikarenakan
hasil dari industri selalu dibutuhkan oleh masyarakat unfuk
memenuhi kebutuhan hidup sehari-hari. Perusahaan-perusahaan
ini mencakup perusahazn-perusahaan yang bergerak di bidang
industri penghasii air minum dalam kemasan, dimana jelas bahwa
air vang sehat sangai dibuiuhkan untuk kehidupan sehari-hari
masyarakat, industri makanan, rokok, kosmetik, obat-obatan dan
barang-barang keramik.
4.1.2.1. Aset Perusahaan
Dilihat dari laporan keuangan selama dua tahun periode
pengamatan, maka rata-rata total asset seluruh perusahazn
industri  barang-barang konsumsi adalah sebesar Rp.
1.220.225.000.000,- untuk tahun 1999 dan rata-rata total
asset tahun 2000 adalah sebesar Rp. 1.495.213.000.000.-..
Tabel 4. Rata-rata, Minimum dan Maximum Total Aset

perusahaan industri barang-barang konsumsi
periode 1999-2000.

Rata-rata Minimum Maximum
No{Tah i
offanunl (futa rp) Tot.af Assels Perusahaan Tot.al Assets Perusahaan
{juta rp) {juta rp)
1| 1998] 1,220,225 47 634 SCPI 10,637,680 INDF
2] 2000| 1,495,213 51,317 SCPI 12,654,630 INDF

Sumber: Indonesian Capital Market Directory,
2000-2001, diolah
Keterangan: SCPI = Shering-Plough Indonesia

INDF= Indofood Sukses Makmur
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Terlihat pada tabel 4 di atas, PT Indofood Sukses Malomur
mempunyai total assets tertinggi dari 37 perusahaan
industri barang-barang konsumsi yang terdafiar pada
Bursa Efek Jakarta periode tahun 1999 - 2000. Seperti
yang kita kenal PT Indofocd Sukses Makmur adalah
perusahaan besar yang memproduksi berbagai makanan,
baik bahan baku olahan, makanan kecil (snack) maupun
olahan makanan, tetapi yang utama adalah produksi mi
instan. Sedangkan PI. Schering-Plough Indonesia
mempunyai total assets minimum pada periode yang
sama. Perusahaan ini memproduksi barang-barang

farmasi.

Price Earning Ratio

Price Earning Ratio atau PER, adalah perbandingan dari
harga per lembar saham dengan pendapatan per saham
tersebut. Tingginya nilai PER saham suatu perusahaan
akan mencerminkan harga saham dari perusahaan itu.
Sehingga para investor amat tinggi minatya untuk

memiliki saham perusahaan tersebut.
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Tabel 5. Rata-rata, Minimun dan Maximum nilat PER
Perusahaan Industri Barang-barang Konsumsi
periode 1999-2000

Rats-rata Minimum Maximum
Tahun (kali) PER Perusahaan PER Perusahaan
) (xali} (1ali)
11 1998 25.97 (74.39) DAVO 295971 ADES.
2| 2000 1.40 (44.39)) KLBF 7574 ULTJ

Sumber; Indonesian Capital Market Directory,
2000 - 2001, diolah
Keterangan : DAVO=Davomas Abadi
KLBF = Kalbe Farma
ADES = Ades Alfindo Putrasetia
ULTJ = Ultrajaya Milk
Dari tabel 5 di atas dapat dilihat bahwa rata-rata nilai PER
pada tahun 1999 adalah sebesar 25,97, sedangkan rata-
rata nilai PER pada tahun 2000 adalah sebesar 1,40. PT
Davomas Abadi adalah perusahaan yang mempunyai nilai
PER minimum pada tahun 1999 yaitu sebesar — 74,39.
Perusahaan ini memproses buah coklat menjadi pasta dan
bubuk coklat. Pada akhir tahun 1999 perusahaan ini
kehilangan pendapatan sebesar Rp. 1,5 milyard yang
menyebabkan sahamnya rugi sebesar Rp. 9,- dan padahal
harga penutupannya sebesar Rp. 675,- Nilat PER
minimum pada tahun 2000 disandang oleh perusahaan
Kalbe Farma sebesar — 44,39 Perusahaan ini

memproduksi dan memasarkan produk farmasi sepertt

Promag, Procold, Neuralgin, Entrostop dan Cypron. Pada
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tahun 2000 kehilangan pendapatan sebesar Rp. 28.4
milyard sehingga sahamnya rugi sebesar Rp. 7.-.
Sedangkan nilai PER maximum pada tahun 1999,
diperoleh perusshaan Ades Alfindo Putra Setia sebesar
205.97. Artinya harga pasar sahamnya 295,97 kali lipat
tethadap pendapatan bersih per saham. Bagi investor nilai
ini sangat tinggi, dan menarik untuk dpadikan lahan
investasi. Perusahaan ini berdiri pada tahun 1985 dan
memproduksi air dalam kemasan. Air sehat sangat
dibutuhkan oleh manusia termasuk masyarakat Indonesia,
oleh karena itu, produk yang dikenal dengan merk Ades
dan VicA ini, menangguk keuntungan sebesar Rp. 263,3
juta sebelumnya rugi sebesar Rp. 86,4 milyard pada
tahun sebelumnya. Harga penutupan saham perusahaan
ini (Rp. 1.025) naik lebih dua kali ipat dar tahun
sebelumnya.

PT. Ulrajaya Milk mempunyai  nilai PER maximum
pada tahun 2000, sebesar 75,74 kali. Perusahaan imi
memproduksi makanan dan minuman yang sangat disukai
oleh masyarakat Indonesia, dan periama berproduksi pada
tahun 1975. Keuntungan bersih pada tahun 1999 sebesar
Rp. 12,1 milyard meningkat menjadi Rp. 29,9 milyard

pada tahun 2000. Laba per lembar sahamnya naik hampir
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tiga kali lipat dari tahun 1999, dar Rp. 6,- menjadi Rp.
16,-. Sedangkan Harga penutupannya juga naik dari Rp.

1.000,- pada tahun 1999 menjadi Rp. 1.175.-.

Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio merupakan perbandingan antara
dividend per share dengan earning per share. Didalam
komponen dividen per share sendiri terkandung unsure
dividen, jadi semakin besar dividen yang dibagikan maka
akan semakin besar dividend payout rationya.

Tabel 6. Rata-rata, Minimum dan Maximum nilai DPR

Perusahaan Industri Barang-barang Konsumsi
periode 1999-2000

No

T 0,
ahun (a{:) DPR PPR 1 perusahaan

Rata-rata Minimum Maximum

Perusahaan
(%) (%)

1999]28.71 {55.10) DAVO 238.62 ULTJ

2000{15.78 0.55 - SMAR 51.04 MRAT

Sumber: Indonesian Capital Market Directory,
2000 — 2001, diolah
Keterangan : DAVO = Davomas Abadi
SMAR = SMART Corporation
ULTJ] = Ultrajaya Milk
MRAT = Mustika Ratu

Dapat dilihat pada tabel 6 di atas, bahwa PT Davomas
Abadi mempunyai nilai DPR terendah pada tahun 1999

dibanding dengan perusahaan industrl barang-barang

konsumsi lain yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dengan
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nilai sebesar — 55.10%. Hal ini disebabkan sahamnya rugl
sebesar Rp. 9,-, dan ini adalah akibat perusahaan merugi
selama dua tahun terakhir. Sedangkan PT SMART
Corporation mempunyai nilai DPR minimum pada tahun
2000, sebesar 0,55 %. Perusahaan ini merugi sebesar Rp.
550,9 mﬂ}ard sélama tahun 2000, sehingga sahamnyapun

merugi sebesar Rp. 1,85,-

" PT Ulirajaya Milk mempunyai nilsi DPR maximum

pada tahun 1999 sebesar 238,62 %, berarti bahwa pada
tiap ssham menunjukkan adanya dividen yang
menguntungkan bagi para pemegang saham perusahaan
ini. Perusahaan ini juga menunjukkan kenaikkan
keuntungan menjadi Rp. 12,1 milvard, hampir dua kali
lipat dari tahun sebelumnya, yang jelas mengakibatkan
pendapatan per lembar sahamnya juga menunjukkan
performance yang baik. Sedangkan PT Mustika Ratu
pada tahun 2000 menunjukkan nilai DPR maximum

dibanding dengan perusahaan lain dalam satu sector ini,

yaitu 51,04 %. Perusahaan ini adalah penghasil obat-

obatan dan kosmetik tradisional, yang menunjukkan
perkembangan keuntungan yang semakin baik, sehingga

dividend per sharenyapun meningkat dan tahun
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sebelumnya (dari Rp. 69,- menjadi Rp. 150,-) dan juga
eaming per sharenya (dari Rp. 197,- menjadi Rp. 294,-).
Return on Equity

Return on Equity (ROE) digunakan untuk mengukur
tingkat kembalian perusehaan atau efektifitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan (Ang, 1997).

Tabel 7. Rata-rata, Minimum dan Maximum nilai ROE

Perusahaan Industri Barang-barang Konsumsi
periode 1999-2000

No|Tahun| (%) | ROE ROE

Rata-rata Minimum Maximum

Perusahaan Perusahaan
(%) (%)

=1

1898 {3.98)|(340.54)] MWON 9249, KLBF

[u¥)

2000 15.78 |(223.83)) DAVC | 110.28] ADES

Sumber: Indonesian Capital Market Directory.
2000 — 2001, diolah

Keterangan ; MWON = Miwon Indonesia

DAVO = Davomas Abadi

KLBF =Kalbe Farma

ADES = Ades Alfindo Putrasetia
Dari tabel 7 di atas rata-rata nilai Return on Equity (ROE)
perusahaan industri barang-barang konsumsi yang tercatat
di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1990 sebesar — 3,98%,
sedangkan pada tahun 2000 sebesar 15,78%. PT Miwon
Indonesia mempunyai nilai ROE terendah, yaitu sebesar —
340,54 %. Perusahaan yang menghasilkan penyedap
masakan ini sebenarnya laba setelah pajaknya pada tahun

1999 menunjukkan peningkatan dibanding dengan tahun
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sebelumnya, tetapi hutang perusahaan ini (Rp. 399.753
juta) lebih besar dari pada total assetnya (Rp. 379.016
juta), sehingga modal sendiri perusahaan adalah sebesar

— Rp. 20.737 juta, yang menyebabkan nilai ROEnya
sangat rendah. Sedangkan pada tahun 2000, yang
mempunyai nilai ROE terendah adalah PT Davomas
Abadi, yaitu sebesar — 223,83 %. Serupa dengan PT
Miwon Indonesia, perusahaan ini mempunyai hutang
lebih banyak dari total assetnya, dan tercatat modal
sendiri adalah sebesar — Rp. 66.238 juta. PT Kalbe Farma
dapat dilihat pada tabel 7 di atas mempunyai nilai ROE
tertinggi pada tahun 2000, yaitu sebesar  92,94%. Ini
menunjukkan baiknya manajemen perusahaan ini yang
secara efektif menggunakan ekuitas (modal) yang
dimiliki perusahaan untuk mencetak keuntungan. Modal
sendiri perusahaan ini pada tahun 2000 adalah sebesar
Rp. 226.138 juta dan laba setelah pajaknya adalah sebesar
Rp. 209.163 juta. Hal ini sama dengan PT Ades Alfindo
Pufrasetia yang mempunyai nilai ROE ftertinggi pada
tahun 2000 yaitu sebesar 110,28%. Mereka membukukan
laba setelah pajak (Rp. 99.791 juta) lebih dari modal

mereka sendiri (Rp. 90.485 juta).
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Net Assets per Share

Net Assets per Share atau juga sering disebut sebagai
Equity per Share menunjukkan ekuitas (modal)
perusahaan yang terkandung dalam tiap lembar saham
Tabel 8. Rata-rata, Minimum dan Maximum nilai NAPS

Perusahaan Industri Barang-barang Konsumsi
periode 1999-2000

Minimum Maximum

Tahun Rata-rata NAPS |Perusahaan; NAPS |Perusahaan

—

1999 2,255.00[(2,326.00)) SKLT [11,926.00] UNVR

jAe]

2000| 3,149.35/(4,102.00)] SKLT [30,101.00] PGIN

Sumber: Indonesian Capital Market Directory,
2000 — 2001, diolah

Keterangan : SKLT = Sekar Laut

UNVR = Unilever Indonesia

PGIN = Procter and Gamble Indonesia
Dapat dilihat pada tabel 8, nilai NAPS rata-rata pada
tahun 1999 adalah sebesar Rp. 2.255 dan pada tahun 2000
sebesar Rp. 3.149. Nilai NAPS terendah pada tahun 1999
dan pada tahun 2000 diperoleh PT Sekar Laut, yaitu
— Rp. 2.326,- untuk tahun 1999, dan - Rp. 4.102,- untuk
tahun 2000. Hal ini disebabkan total hutangnya lebih
besar dari total assetsnya, schingga net assets per lembar
sahamnyapun sangat rendah. Sedangkan pada tahun 1999,
PT Unilever Indonesia membukukan nilai NAPS tertinggi

dengan Rp. 11,926,-, karena total hutangnya lebih kecil

dari total assetnya. Tahun 2000 yang membukukan nilai
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NAPS tertinggi adalah PT Procter and Gamble Indonesia
dengan Rp. 30.101 -.
Proses dan Hasil Analisis Data
Penghitungan pada penelitian ini menggunakan software SPSS 11.0 for
Windows.
Uji Asumsi Klasik
4.2.1. Uji Multikolonieritas
Pada tabel Coefficient Correlations, tampak bahwa hanya variabel
Dividend Payout Ratio yang mempunyai korelasi cukup tinggi
dengan variabel Return on Equity dengan tingkat korelasi sebesar —
0,280 atau sekitar 28 %. Oleh karena korelasi ini masih dibawah

90%, maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas yang

serius.
Coefficient Correlationg

Model DPR NAPS ROE

1 Correlations DPR 1.000 -,085 -280
NAPS -.065 1.000 -244
ROE -280 -.244 4.000

Covarlances DPR |2.737E-02 | -1.23E-05 | -3.79E-03
NAPS | -1.23E-05 {1.333E-06 | -2.31E-05
ROE | -3.79E-03 | -2.31E-05 |6.707E-03

a. Dependent Variable: PER

Hasil perhitungan nilai iolerance juga menunjukkan tidak ada
variabel bebas yang memiliki nilai kurang dari 10% yang berarti
tidak ada korelasi antar variabel bebas yang nilainya lebih dari
95%. Hasil perhitungan nilai variance inflation factor (VIF) juga

menunjukkan hal yang sama tidak ada satu variabel bebas yang
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memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa

tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam model

regresi.
Coefficienis
Unstandardized Standardized
Coefiicients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std, Error Beta t Sig. Tolerance ViF
1 {Constant) 8,286 7.211 1.149 254
ROE ' 842E-02 .082 17 .958 342 .853 1.173
NAPS L1.36E-03 001 - 138 -1.174 244 921 1.085
DPR 400 165 .286 2,419 .018 .903 1.107
a. Dependent Variabie: PER
4.2.2. Ui Autokorelasi
Model Summary
Adjusted |Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square |the Estimate| atson
1 3397 15 077 47.7143 1.494

a. Predictors: (Constant), DPR, NAPS, ROE
b. Dependent Variable: PER

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson

adalah sebesar 1,494, apabila kita bandingkan dengan nilai tabel

dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%, jumlah sample 74

dan jumiah variabel bebas 3, maka pada tabel Durbin-Watson akan

didapatkan nilai sebesar 1,71.
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Oleh karena nilai DW sebesar 1,494 lebih kecil daripada ;
batas atas (du) sebesar 1,71, maka dapat disimpulkan terdapat
autokorelasi positif pada model regresi. Hal ini terjadi karena data ;
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data runtut waktu atau
time series, sehingga kesalahan pengganggu tidak bebas dari satu
observasi ke observasi vang lainnya atau gangguan satu kelompok |
akan cenderung mempengaruhi gangguan kelompok yang sama

pada periode berikutnya.

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: PER
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Dari grafik scatterplots di atas, terlihat titik-titik menyebar
secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0

pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi



44

heteroskedastisitas pada model regeresi, sehingga model regresi

layak dipakai untuk memprediksi PER berdasarkan masukan

variabel

bebas DPR, ROE dan NAPS.

4.2.4, Uji Norinalitas
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Histogram
Dependent Variable: PER
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Dengan melihat tampilan grafik histogram maupun grafik normal
plot dapat disimpulkan bahwa grafik histogram memberikan pola
distribusi yang mendekati normal. Sedangkan pada grafik normal
plot terlihat #ik-titk menyebar disekitar garis diagonal, serta
penyebarannya mengikuti arahgaris diagonal. Kedua grafik ini
menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai karena memenuhi

asumsi normalitas.

Pengujian Hipotesis

4.3.1. Uji Signifikansi Simultan

Pada tabel Variables Entered/Removed berikut terlihat
bahwa dari pengujian yang dilakukan dengan menggunakan regresi
berganda, menunjukkan tidak ada variabel vang dikeluarkan
(removed), atau dengan.:kata lain ketiga variabel bebas dimasukkan

dalam perhitungan regresi.

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DPR,
NAPSa ; Enter
ROE

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: PER

Dari perhitungan regresi, tersaji pada tabel berikut, didapat R
square adalah 0,115, Hal ini berarti 11,5 % Price Eaming Ratio

dapat dijelaskan oleh variabel Dividend Payout Ratio, Return on
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Equily dan Net Assets per Share. Sedangkan sisanya dijelaskan

oleh sebab-sebab yang lain.

Modei Summany
Adjusted | Std. Error of | Durbin-W
Mode! R R Square | R Square | the Estimate ateon
1 3392 415 077 A7.7143 1.494

a. Predictors: (Constant), DPR, NAPS, ROE

b. Dependent Variable: PER

Sedangkan dari tabel ANOVA berikut, dapat dilihat wji ANOVA

atau F test didapat F hitung adalah 3,028 dengan tingkat

signifikansi 0,035. Oleh karena lebih kecil dart 0,05, maka model

regresi dapat dipakai untuk memprediksi Price Earning Ratio, atau

dapat dikatakan, Dividend Payout Ratio, Return on Equify dan Net

Assets per Share secara bersama-sama berpengaruh secara

signifikan terhadap Price Earning Ratio. Atau dapat dikatakan pula

bahwa HO ditolak dan Ha diterima.

ANOVA
Sum of
Model Squares of Mean Square F Sig.
1 Regression POB77.921 3 6892.640 3.028 .035%
Residual 159365.5 70 2276.650
Total 180043.4 73

a. Predictors: (Constant), DPR, NAPS, ROE
b. Dependent Variable: PER
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Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s Collinearity Statistics
Modet =3 Std. Error Beta t Sia. Tolerance VIF
1 {Censtant) £8.286 7.211 1.145 254 R
ROE . 842E-02 082 A7 958 342 .853 1173
NAPS -1.36E-03 001 -438 -1.174 244 e21 1.085
DPR 400 165 286 2.418 018 803 1.107

&. Dependent Variabie: PER

Dari ketiga variabel independen yang dimasukkan dalam regresi,
variabel ROE (Return on Equity) dan variabel NAPS (Net Assets
per Share) tidak - signifikan, dilihat dari nilai probabilitas
signifikansinya, untuk variabel ROE sebesar 0,342 dan variabel
NAPS sebesar 0,244, hal ini jelas diatas 0,05. Sedangkan variabel
DPR (Dividend Payout Ratio) nilai probabilitas signifikansinya
sebesar 0,018, sehingga variabel ini signifikan pada 0,05. Oleh
karena itu dapat dikatakan Ha diterima dan HO ditolak, karena
terbukti bahwa suatu variabel secara individual mempengaruhi
variabel dependen.

Dari keterangan di atas, dapat distmpulkan bahwa variabel PER
{(Price Earning Ratio) dipengaruhi oleh DPR dengan persamaan

matematis:

PER = 8,286 + 0,400 DPR + 0,007842 ROE — 0,0001355 NAPS +e¢
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e Koefisien regresi Dividend Payout Ratio sebesar 0,400
menyatakan bahwa setiap penambahan 1 unit DFR akan
meningkatkan Price Earning Ratio sebesar 0,400 unit.

o Koefisien regresi Return on Equity sebesar 0,007842
menyatakan bahwa setiap penambzhan 1 unit ROE akan
| mneningkatkan Price Earning Ratio sebesar 0,007842 unit.

e Koefisien regresi Net Assets per Share sebesar — 0,0001335
menyatakan bahwa setiap penambazhan 1 unit NAPS akan

menurunkan Price Earning Ratio sebesar 0,0001355 unit.







5.2,

5.LL

5.1.2.

50

menanamkan modalnya sangat memperhatikan Dividen Payout
Ratio.

Nilai R-square (=R”) persamaan regeresi untuk evaluasi yang
didapat = 0,115 yang berarti sebesar 11,5% perubahan Price
Earning Ratio dapat dijelaskan oleh variabel bebas daiam model,
sedangkan sisanya sebesar 88,5% dijeiaskan di luar model. Hal mi
disebabkan karena Price (harga saham) banyak dipengaruhi oleh
faktor external (uncontroflable)

Devidend Payout Ratio adalah merupakan predictor yang terbaik,
karena memiliki tingkat hubungan dan signifikansi yang paling
tinggi terhadap Price Earning Ratio. Bukti ini dapat dihubungkan

dengan karakteristik investor di BEJ yang lebih menyukai dividen

Implikasi Kebijakan

Para investor diharapkan dalam menentukan pilihan investasinya,

selalu memperhatikan sefiap variabel yang mempengaruhi Price Earning

Ratio karena dengan mengetahui variabel-variabel mana yang sangat

berpengaruh, investor dapat menentukan dengan tepat pilihan investasinya.

melihat koefisien regresi setiap variabel, diharapkan dapat memperhatikan -

Implikasi dari hasil penelitian ini adalah bahwa emiten dengan

variabel yang paling berpengaruh terhadap besaran Price Earning Ratio.

Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa variabel Dividend Payout

Ratio, merupakan variabel yang paling berpengaruh.
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Setiap emiten yang listed di pasar modal dituniut untuk memuliki
kemampuan dalam meningkatkan pendapatan, yang menunjukkan kinerja
perusahaan yang bersangkutan. Peningkatan tersebut secara langsung
mempengaruhi harga saham, sehingga akan meningkatkan Price Earning
Ratio perusahaan itu sendiri.

Keterbatasan penelitian

Banyak keterbatasan dalam penyusunan penelitian ini, diantaranya adalah:

1. Penulis hanya menggunakan tiga variabel bebas

2. Data yang digunakan hanya berjangka pendek yakni dua tahun

Agenda penelitian mendatang

5.4.1. Mengingat sebesar 88,5% tingkat penjelas yang masih di luar
model yang dibangun oleh variabel-variabel bebas di dalam model
regresi maka disarankan untuk melakukan kajian lanjut dengan
memasukkan variabel-variabel bebas tambahan lainnya yang dapat
memperjelas faktor-faktor yang berpengaruh pada Price Earning

Ratio
5.4.2. Disarankan bagi peneliti berikuinya untuk meneliti penelitian ini

dengan data runtut waktu (time-series) yang berjangka lebih

panjang.
5.4.3; Diperlukan pengkajian lebih lanjut tentang variabel Net Assets per

Share yang memuliki parameter bertanda negatif,
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