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ABSTRACT

Price Earning Ratio (PER) approach is one of the fundamental analysis
that usually used by investors and security analyze to value the stock price. 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. That is why,
the financial ratios that affect PER are very important and very inferesting to
research and have important means for the investors in their investation decision
making.

The current research is aimed at analyzing financial ratios influencing PER
of manufacturing companies listed in the Jakarta Stock Exchanges. Those
financial ratios could be likuidity ratio (current ratio), solvability ratio (debt to
equity ratio), activity ratio (inventory turnover), profitability ratio (return on
equity), and market ratio (price to book value). Sample used in this research
consisted on 34 companies which were observed cross-sectionaily using data of
the period 2001 and 2002. Thus, the technique of analysis that is used in this
research are miltiple regression. F-test and t-test was employed to test the
hypothesis with 5% level significant.

The result of invistigation showed that not all independent variables
influences significantly on PER. Only 2 independent variables namely return on
equity and price to book value. Current ratio, debt to equity ratio, and inventory
turnover didn’t affect significantly the PER. Thus, simultaneously all independent
variables influences significantly on PER. Whereas, coefficient determinant which

is achieved is 0,501, which means that the prediction power of regression model is

50,1%.
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ABSTRAK

Pendekatan price earning ratio (PER) merupakan salah satu analisis
fundamental yang banyak digunakan oleh para investor dan analis sekuritas dalam
menilai harga suatu saham. Analisis ini didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai
suatu saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, yang dapat tercermin
dari rasio-rasio keuangan perusahaan tersebut. Oleh karena itu, rasio-rasio
keuangan apa yang mempengarvhi PER menjadi sangat penting dan menarik
untuk diteliti karena mempunyai arti penting bagi investor didalam pengambilan
keputusan investasinya.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis rasio-rasio keuangan yang
mempengaruhi PER pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Jakarta.
Rasio-rasio keuangan tersebut adalah rasio likuiditas (current ratio), rasio
solvabilitas (debt to equity ravio), rasio aktivitas (inventory turnover), tasio
profitabilitas (refurn on equity), rasio pasar (price to book value). Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini terdiri 34 perusahaan yang diamati secara croos-
section, dengan menggunakan data pada periode tahun 2001 dan 2002. Sedangkan
teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda.
Pengujian hipotesis menggunakan F-test dan 7-fest dengan tingkat signifikansi
sebesar 5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Hanya 2 variabel independen yang
berpengaruh secara signifikan terhadap PER, yaitu return on equity dan price to
book value. Sedaﬁgkan current ratio, debt to equity ratio, dan inventory turnover
tidak berpengaruh signifikan terhadap PER. Akan tetapi secara simultan semua
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap PER. Sedangkan angka
kocfisien determinasi yang dihasilkan adalah 0,501, yang berarti bahwa

kemampuan model regresi untuk memprediksi adalah sebesar 50,1%.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Baru-béru ini model penilaian saham dengan menggunakan pendekatan
Price Earning Ratio (PER) lebih populer diantara para investor dan analis. Salah
satu analisis fundamental yang dapat digunakan untuk penilaian saham adalah
dengan menggunakan pendekatan Price Earnings 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). Alasan utama mengapa Price Earning Ratio digunakan dalam analisis
harga saham adalah karena Price Earning Ratio akan memudahkan dan
membantu para analis dan investor dalam penilaian harga saham. Disamping itu
Price Earring Ratio juga dapat membantu para analisis untuk memperbaiki
Jjudgement karena harga saham saat ini merupakan cerminan prospek perusahaan
di masa yang datang. Hal ini karena model ini kelihatan menjadi model yang
paling sempurna diantara model penilaian saham yang lain (Asri dan Heveadi,
1999).

Dibandingkan dengan metode berdasarkan arus kas, metode ini
mempunyai kelebihan, antara lain karena kemudahan dan kepraktisan dan adanya
standar yang memudahkan pemodal untuk melakukan perbandingan penilaian
terhadap perusal;;an yang lain pada industri yang sama (Sartono dan Munir,

1997). Semakin tinggi PER saham suatu perusahaan maka semakin tinggi harga
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per saham tersebut dibandingkan pendapatan tiap lembar sahamnya. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi minat para investor untuk memiliki saham tersebut.
PER juga merupakan cerminan dari keberanian investor untuk membayar setiap
rupiah laba yang diﬁasilkan saham tersebut. PER yang tinggi menunjukkan bahwa
investor mengharapkan pertumbuhan dividen yang tinggi dan risiko saham yang
rendah. Akan tetapi PER yang tinggi dapat berarti bahwa bukan karena harganya
yang tinggi, tetapi karena pendapatannya yang rendah. Perusahaan yang tidak
memperoleh pendapatan (EPS = 0) dalam suatu periode tertentu akan memiliki
suatu PER yang tidak terhingga selama saham-sahamnya tetap memiliki harga
(Brealy dan Myers, 1991).

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

Rasio pengukuran yang paling tepat untuk mengukur prestasi perusahaan
adalah Price FEarning Ratio, karena rasio penilaian tersebut mencerminkan
perpaduan antara pengaruh rasic rmisiko (rasio likuiditas dan rasio
leverage/solvabilitas) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas, rasio profitabilitas),

rasio penilaian mencerminkan bahwa penambahan hutang (currens ratio dan debt




10 equily ratio) memperbesar risiko perusahaan dan juga memperbesar tingkat
pengembalian (inventory furnover dan return on equity) yang diharapkan {(Weston
dan Copeland, 1992). Atau dengan kata lain Price Earning Ratio dipengaruhi oleh
rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas.
Sedangkan Roﬁbert Ang (1997) juga mengemukakan bahwa Price Earning Ratio
dapat dipengaruhi oleh price to book value, untuk mengukur kinerja harga pasar
saham terhadap nilai bukunya.

Indikator dari pertumbuhan perusahaan adalah Price Earning Ratio, PER
sendiri dipengaruhi oleh banyak variabel. Penelitian yang dilakukan oleh Kaziba
A. Mpataa dan Agus Sartono (1997), mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh
aktiva tetap (fixed assets), pertumbuhan laba, penjualan, dividend payout ratio
(DPR), ukuran perusahaan, return on eguity (ROE), dan leverage ratio.
Sedangkan Whitbeck dan Kisor (1963), mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh
pertumbuhan laba, dividend payout ratio (DPR), price to book value (PBV),
sedangkan Elton dan Gruber (1991) mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh
pertumbuhan laba, dividend payout ratio (DPR), standar deviasi pertumbuhan
laba. Constand, Freitas dan Sullivan (1991), mengatakan bahwa PER dipengaruhi
oleh harga tanah, pola kepemilikan saham, pertumbuhan laba yang diharapkan,
risiko laba, dividend per share (DPS), dan rasio pembayaran dividen (dividend
payout ratio). Akhmad Rizqoni mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh
pertumbuhan laba, rasio pembayaran dividen, rasio hutang terhadap aktiva,

ukuran perusahaan, stabilitas penjualan, dan Winamo (1998), penelitiannya




didapatkan bahwa current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), return on equity
(ROE), inventory turnover (INTO), berpengaruh terhadap price earning ratio,

Penelitian ini akan membedakan dengan penelitian-penelitian sebelumnya,
dimana Kaziba dan Agus Sartono (1997) penelitiannya dilakukan pada
perusahaan-pefusahaan di Amenka, sedangkan Winamo (1998) penelitiannya
dilakukan pada perusahaan property pada tahun 1994-1996, dan Constand, Freitas
dan Sullivan (1991), penelitiannya didapatkan bahwa harga tanah, pola
kepemilikan saham, pertumbuhan laba yang diharapkan, risiko laba, dividend per
share (DPS), dan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) berpengaruh
terhadap price earnings ratio (PER), sedangkan penelitian ini meneliti faktor-
faktor yang mempengaruhi PER dilihat dari rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas,
rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar.

Analisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER pada setiap industri
mempunyai arti penting bagi investor sebelum mengambil suatu keputusan
investasi. Dengan informasi ini, analis keuangan yang rasional akan mengevaluasi
prospek perusahaan pada industri yang berbeda dengan standar yang sarma. Hal ini
berarti bahwa investor yang memiliki kesempatan investasi yang paling menarik
akan memperoleh harga yang wajar, yaitu harga yang mencerminkan investasi
potensial.

Pada tabel 1.1 ditunjukkan perkembangan PER, EPS, PBV pada saham-

saham perusahaan manufaktur per tanggal 31 Desember tahun 2001-2002.
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Berdasarkan tabel 1.1 tersebut dapat diketahui bahwa tingkat PER masing-

masing perusahaan sclama periode 2001-2002 mengalami fluktuasi. Namun

secara umum fluktuasi PER tersebut tidak mempunyai pola yang sama. Bila

dibandingkan dengan rata-rata PER industri manufaktur untuk tahun 2002 yaitu

sebesar 32,36 maka dapat dilihat hanya tujuh perusahaan saja yang mempunyai

PER diatas rata-rata industri (yang berarti mempunyai PER yang tinggi) dari 157

perusahaan manufaktur yang listing di BEJ, yang dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1.2
Perusahaan Manufaktur yang mempunyai PER diatas Rata-rata
per tanggal 31 Desember tahun 2002

[No Nama Perusahaan PER
2002

1 | PT. Citra Tubindo 197,28

2 | PT. Surya Intrindo Makmur , 170,14

3 | PT. Lapindo Packaging 150,56

4 | PT. Andhi Chandra Automotive Products 97,75

5 | PT. Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company 4593

6 | PT. Fortune Mate Indonesia ' 45,69

7 | PT. Roda Vivatex 44 66

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah

Sedangkan perusahaan-perusahaan lainnya mempunyai PER dibawah PER

rata-rata industri, yang berarti mempunyai nilai PER yang rendah.




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, Sehingga hal
ini menunjukkan bahwa investor mempunyai minat yang semakin tinggi untuk
memiliki saham tersebut. Bagi emiten, mereka menginginkan tingkat PER yang
tinggi. Hal ini untuk menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup baik dan
mempunyai prospek yang cerah.

Berhubungan dengan latar belakang tersebut diatas, penelitian ini
dilakukan untuk menganalisis pengaruh variabel rasio-rasio keuangan yaitu rasio
likuiditas (current ratio), rasio solvabilitas (debt to equity ratio), rasio aktivitas
(inventory turnover), rasio profitabilitas (refurn on equity), dan rasio pasar (price
to book value) terhadap PER pada saham-saham perusahaan manufaktur yang
listing di Bursa Efek Jakarta. Sebagai contoh dipilih dua perusahaan manufaktur
karena mempunyai PER, DER, IT, ROE terbesar dan PER, DER, IT, ROE
terkecil sehingga perusahaan manufaktur ini cukup mewakili keberadaan

perusahaan-perusahaan yang telah tercatat di BEJ :

Tabel 1.3
Dua Perusahaan yang memiliki PER, DER, IT, ROE terbesar dan terkecil
No. Nama Perusahaan PER DER IT ROE
Rerata | Rerata | Rerata | Rerata
1 PT. Surya Intrindo : 154,19 0,94 0,34 3,24
PT. BAT Indonesia 4,48 0,88 0,71 ] 28,01




1.2 Rumusan Masalah

Dari penelitian Whitbeck dan Kisor dimana variabel yang berpengaruh
pada PER adalah price to book value (PBV), sedangkan Winarno melakukan
penelitian dan hasilnya adalah current ratio (CR), debts to equity ratio (DER),
reiurn on equity  (ROE), inventory turnover (INTO), yang signifikan
mempengaruhi PER.

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Whitbeck dan Kisor (1963) dan
Winamo (1998) ada beberapa pertanyaan yang belum dapat terjawab dan
memuaskan tentang faktor-faktor apa sebenamya yang mempengaruhi price
earning ratio menjadi masalah yang akan diuji secara lebih dalam pada penelitian
ini :

I. Apakah rasio likuiditas (current ratio) berpengaruh terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

2. Apakah rasio solvabilitas (debts to equity ratio) berpengaruh terhadap price
earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

3. Apakah rasio aktivitas (invenfory turnover) berpengaruh terhadap price
earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

4, Apakah rasio profitabilitas (refurn on equity) berpengaruh terhadap price
earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

5. Apakah rasio pasar (price to book value) berpengaruh terhadap price earnings

ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.




6. Apakah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas,
dan rasio pasar secara bersama-sama berpengaruh terthadap price earnings ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh rasio likuiditas (current ratio) terhadap price
earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

2. Untuk menganalisis pengaruh rasio solvabilitas (debts to equity ratio) terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

3. Untuk menganalisis pengaruh rasio aktivitas (inventory turnover) terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

4. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas (resurn on equity) terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta,

5. Untuk menganalisis pengaruh rasio pasar (price to book value) terhadap price
earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

6. Untuk menganalisis pengaruh rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas,
rasio profitabilitas, dan rasio pasar secara bersama-sama terhadap price

earnings ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

1.4 Kegunaan Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna :
1. Sebagai bahan wmasukan bagi investor dan calon investor, dalam
mempertimbangkan dalam pengambilan k-eputusan untuk membeli atau

menjual saham di pasar modal.




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. Sebagai tambahan masukan bagi penelitian dengan topik yang sama di waktu-

waktu yang akan datang.
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BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
MODEL PENELITIAN

Dalam bab ini akan dikemukakan telaah pustaka, kerangka pemikiran
teoritis, dan Vhipotesis yang merupakan dasar dari pembahasan, analisis, dan
evaluasi atas kenyataan-kenyataan yang diperoleh dari hasil penelitian yang akan
diuraikan dalam bab selanjutnya. Tujuan dari telaah pustaka dan pengembangan
model penelitian ini adalah sebagai titik pijak penulisan agar penelitian yang

dilakukan bersifat ilmiah.

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 Iebih
memahami sifat dasar dan karakteristik perusahaan publik yang menerbitkan
saham. Analisis fundamental didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan 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, schingga proses ini sering disebut juga dengan company
analysis. Dalam analisis ini para pemodal akan mempelajari laporan keuangan

perusahaan dengan tujuan untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan,
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mengidentifikasi kecenderungan atau pertumbuhan yang mungkin ada. Analisis

fundamental mengasumsikan bahwa dengan melakukan analisis yang mendalam

dan menyeluruh atas kondisi perusabaan (emiten), yaitu mengenai likuiditas,
solvabilitas, dan profitabilitas perusahaan, maka investor akan dapat memilih

saham mana )}ang dinilai terlalu rendah atau terlalu tinggi (Robbert Ang, 1997).

Pendekatan fundamental yang dapat digunakan untuk penilaian saham

adalah (Jones, 1991):

1. present value approach, pendekatan ini digunakan dalam memperkirakan nilai
saham dengan cara mengkapitalisasi pendapatan dan nilai sekarang (present
value) dari arus kas di masa yang akan datang,.

2. Price earnings ratio approach, pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan
nilai saham dengan cara membagi harga saham pada saat ini dengan earning
per share (EPS). Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai waktu dari usang
seperti pendekatan diatas.

3. Sales to price ratio, pendekatan dihitung dari perbandingan antara penjualan

dari perusahaan dengan total nilai pasar saham.

2.1.2 Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio pada dasarnya merupakan kejadian masa lalu, oleh karena
itu faktor-faktor yang mungkin ada pada periode yang akan datang, mungkin akan
mempengaruhi posisi keuangan atau hasil usaha dimasa yang akan datang. Untuk
itu seorang analis dituntut agar dapat memberikan hasil analis dan interprestasi

yang baik dan cermat, sebab hasil analisis ini akan bermanfaat dalam menentukan

12




kebijaksanaan manajemen untuk pengambilan keputusan dimasa yang akan
datang (Heri, 2002).

Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui dengan suatu tolak
ukur yang biasanya dipakai yaitu rasio keuangan. Setelah angka-angka rasio
didapatkan méka dibutuhkan interprestasi dari angka-angka tersebut dan dapat
memilih jenis-jenis rasio yang sesuai dengan tujuan apalisis (Heri, 2002).

Rasio Keuangan yang dapat digunakan untuk membandingkan (Hampton,
1989 : 1) perbedaan perusahaan dalam industri yang sama; 2) perbedaan industri;
dan 3) kinerja dalam periode waktu yang berbeda adalah : 1) rasio likuiditas
(current ratio, quick ratio, receivable ratio, inventory turnover), 2) rasio
profitabilitas (profit margin, gross profit margin, total assets turnover, return on
invesment, return on equily, earnings power, time interest earning); 3) rasio
kepemilikan (dividend payout ratio, dividend yield).

Rasio-rasio keuangan menjadi lima kelompok, yaitu (Robbert Ang, 1997) :
1). Rasio Likuiditas.

Rasio likuiditas berfungsi untuk mengukur kemampuan jangka pendek
perusahaan didalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo (Robbert Ang, 1997).
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 dividen dan pembagian bunga dimasa yang akan datang. Adapun jenis

rasio likuiditas yang sering digunakan adalah current ratio (Sawir, 2001).
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2). Rasio Aktivitas.

Rasio aktivitas merupakan indikator untuk mengukur efisiensi investasi
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 aktiva, yaitu persediaan, piutang, aktiva tetap, serta
aktiva lain (Sawir, 2001). Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian adalah
inventory turnover (INTO), karena rasio ini merupakan indikasi yang cukup
populer untuk menilai operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya,
manajemen mengontrol modal yang ada pada persediaaan (Sawir, 2001).

3). Rasio Profitabilitas.

Rasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam
menghasilkan keuntungan (Robbert Ang, 1997). Salah satu rasio profitabilitas
yang dapat digunakan 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
pemegahg saham perusahaan.

4). Rasio Solvabilitas.

Rasio solvabilitas berfungsi untuk menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Robbert Ang, [997). "Salah satu
rasio yang biasa digunakan untuk mengukur solvabilitas perusahaan adalah rasio

modal sendiri dengan total hutang (Debt fo Equity Ratio), rasio ini menunjukkan
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kemampuan modal sendiri perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya.
Apabila rasio ini lebih dari satu maka menunjukkan hak para pemilik atas aktiva
perusahaan lebih besar dari klaim yang dimiliki kreditur.

5). Rasio Pasar.

Rasio pasar merupakan indikator untuk menunjukkan informasi penting
perusahaan dalam mengukur kinerja harga pasar saham (Robbert Ang, 1997).
Rasio pasar yang digunakan adalah price to book value digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Untuk perusahaan-
perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio ini mencapai diatas satu,
yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya.
Apabila PBV meningkat selanjutnya nilai PER akan meningkat. Atau dengan kata

lain PBV berpengaruh positif terhadap PER (Suad Husnan, 2001).

2.1.3 Price Earning Ratio (PER)

Analisis fundamental yang dapat digunakan untuk penilaian saham adalah
dengan menggunakan pendekatan Price Earning Ratio (PER approach)
(Jones,1991). Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan nilai saham dengan
cara membagi harga saham (price) pada saat ini dengan earnings per share (EPS).
Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai waktu dari uang. Saham yang memiliki
PER tinggi (overvalued) dianggap harganya terlalu tinggi, yaitu melampaui nilai
mntrinsiknya, sedangkan PER yang rendah (undervalued) harganya terialu rendah,
yaitu lebih kecil dari nilai intrinsiknya. 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 terjadi
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koreksi pasar. Sedangkan saham vang wundervalued sebaiknya dibeli atau
dipertahankan, karena besar kemungkinan di masa yang akan datang akan terjadi
ionjakan harga saham.

PER adalah istilah yang digunakan oleh para investor di bursa saham dan
digunakan sebagai dasar menjual saham ketika nilai PER tinggi. PER sendiri
adalah rasio antara harga per lembar saham dengan earning per share (Suad
Husnan, 1998). Model PER sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan
diri pada rasio antara harga saham per lembar dengan earning per share (Harianto
dan Sudomo, 1998).

Pada dasarnya nilai saham menentukan harga saham yang bersangkutan.
Oleh karena itu sebelum investor memutuskan untuk membeli atau menjual saham
yang bersangkutan harus diperhatikan dan dibandingkan dengan harga yang
ditawarkan. Nilai saham mencerminkan nilai perusahaan dan nilai perusahaan
tercermin pada nilai kekayaan bersih ekonomis yang dimilikinya. Nilai saham
bersifat dinamis, tergantung pada perubahan nilai kekayaan bersih ekonomis pada
suatu saat. Dengan demikian nilai per lembar saham biasa sama dengan nilai
kekayaan bersih ekonomis dibagi dengan jumlah saham biasa yang beredar

(Abdul Halim, 1997).

Rasio pengukuran yang paling komprehensif tentang prestasi perusahaan

adalah PER, karena rasio penilaian tersebut mencerminkan perpaduan antara
pengaruh rasto risiko (rasio likuiditas dan rasio leverage) dan rasio pengembalian
(rasio aktivitas dan rasio profitabilitas) {(Weston dan Copeland, 1992). Rasio

penilaian penting sekali karena hubungannya dengan tujuan memaksimalkan nilai
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perusahaan dan kekayaan pemegang saham, penambahan hutang memperbesar
risiko perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian
(return) yang diharapkgn (Sawir, 2001). Sedangkan Robbert Ang (1997),
mengemukakan kegunaan PER adalah untuk melihat bagaimana pasar menghargai
kinerja saham s.uatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang dicerminkan
oleh earning per sharenya (EPS) (Pendapatan bersih per saham). Makin besar
PER suatu saham maka menyatakan saham tersebut semakin mahal terhadap
pendapatan bersih per sahamnya. Jika dikatakan suatu saham mempunyai PER
10x;, berarti harga pasar saham tersebut 10 kali lipat terhadap EPSnya (Robbert
Ang, 1997).

Alat penting yang digunakan para investor untuk menentukan harga suatu
saham tinggi atau rendah dengan melihat hubungan harga per saham adalah
dengan menggunakan PER. PER ini juga berkaitan dengan banyak faktor, salah
satunya adalah ROE. Perusahaan yang mempunyai ROE tinggi umumnya
mempunyai PER yang tinggi (Waspada, 2000).

Salah satu informasi yang sering dikutip sebagai indikator keuangan
perusahaan yang go publik adalah Price Earning ratio (PER). Rasio ini biasanya
dihitung dengan menggunakan data berbasis per saham (Foster, 1986).
Pendekatan PER merupakan model analisis fundamental yang banyak digunakan
investor dan analis sekuritas karena lebih praktis. Model ini didasarkan pada
identitas harga sekarang (current price) suatu saham yang merupakan hasil dan
laba per lembar saham sesungguhnya (actual earning per share). PER ldihitung

dengan membagi current price dengan actual earning per share.
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Rasio ini merupakan suatu indikasi tentang harapan masa depan
perusahaan (Block, 1987). Suatu perusahaan dengan PER vyang tinggi
mengindikasikan : 1) perusahaan mempunyai risiko yang rendah, sehingga
investor cukup puas dengan prospek pendapatan yang rendah, 2) pertumbuban
dari dividen yﬁng diharapkan tinggi serta 3) perusahaan yang diharapkan
mempunyai pertumbuhan rata-rata dengan dividen payout ratio yang tinggi.

Beberapa catatan penting yang harus diperhatikan tentang PER. Istilah
PER digunakan sehari-hari oleh investor di bursa saham dan digunakan sebagai
dasar menjual saham ketika nilai PER tinggi (Brealy dan Myers, 1991). Para
investor lebth memperhatikan harga saham dibandingkan dengan laba masa depan
(future earning). Para investor tersebut mengetahui nilai PER umumnya dari
publikasi pada media cetak atau surat-surat kabar. PER yang diumumkan tersebut
berdasarkan perhitungan dari harga dan laba yang berlaku saat itu. Para analis
saham menjadi ragu apakah pengertian PER yang diyakini seperti ini adalah benar
atau tidak. Pengertian seperti ini telah lama digunakan dan diikuti oleh para analis

keuangan pada umumnya.

2.2 Penelitian Terdahulu

1. Penelitian menggunakan 135 saham perusahaan yang listed di New York
Fxchange (NYSE) pada tahun 1961-1962 dilakukan oleh Whitbeck dan Kisor.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan laba, dan price fo book

value mempunyai pengaruh positif terhadap PER,
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2. Penelitian di pasar modal berhasil mengidentifikasi suatu model dari variabel

yang mempengaruhi price earnings ratio (Elton dan Gruber, 1991). Model
persamaan yang berhasil disusun dengan suatu variabel dilakukan untuk
menganalisis pada kondisi pasar modal sedang membaik (bullish) 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
pertumbuhan laba). Sedangkan pada saat pasar modal sedang lesu, dengan
menggunakan sampel 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 pertumbuhan

laba lebih besar dibandingkan dengan pada saat pasar modal sedang lesu.

. Perubahan PER saham perusahaan-perusahaan di Jepang untuk periode 1979-

1989 (Constand, Freitas dan Sullivan, 1991). Mereka menggunakan 4 faktor
utama dan 6 faktor tambahan kedalam persamaan estimasi regresi berganda.
Hasil penelitiannya didapatkan bahwa harga tanah, pola kepemilikan saham,
pertumbuhan laba yang diharapkan, risiko laba, dividend per share (DPS), dan
rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) berpengaruh secara

st gm:ﬁkan terhadap price earnings ratio (PER).

. Studi di BEJ tentang PER dilakukan oleh Akhmad Rizqoni (1995) pada

periode 1992-1993, membedakan bahwa pasar dalam kondisi bearish dan
kondisi bullish. Selanjutnya menganalisis PER dalam 2 kondisi yang berbeda-

beda masing-masing untuk tahun 1992. Hasil penelitian menyatakan bahwa
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dalam kondisi baik (bwilish), rasio pembayaran dividen, Jeverage, ukuran

perusahaan masing-masing berpengaruh kuat pada PER.

. Faktor-faktor yang mempengaruhi PER saham perusahaan-perusahaan di

Amerika, yaitu enam industri : industri elektronik, industri Jjasa komputer,
industri makanan, minuman dan restoran, industri farmasi, industri pakaian,
dan industri kehutanan bahan mentah (Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono,
1997). Dengan menggunakan tujuh variabel independen yaitu Fixed Asset dari
perusahaan, pertumbuhan laba, penjualan, dividen, ukuran perusahaan, return
on equity (ROE) dan Jeverage ratio, didapatkan hasil bahwa ketujuh variabel
independen tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap PER dan

konsisten untuk keenam industri yang berbeda tersebut.

. Faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio pada perusahaan

property, dengan menggunakan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa
15 variabel independen yang digunakan secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap PER (Winamo, 1998). Variabel-variabel tersebut terdiri
dari : current ratio (CR), quick ratio (QR), debts ratio (DR), debts to equity
ratio (DER), earning afier tax to sale (EATS), retained earnings to total
assets (RETA), return on investment (ROL), return on equity (ROE), total
assels turnover (TATO), inventory turnover (INTO), 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.
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Tabel 2.1
Hasil Penelitian Terdahulu

No Peneliti Vartabel Yang Digunakan Model Hasil Penelitian
1 Whitbeck dan Kisor | Varabel Dependen : PER PE=82+15-6,7b+0,2d | g dan d mempunyai pengaruh
(1963) Varnabel Independen : tingkat positif terhadap PER.

pertumbuhan laba (g), rasio
pembayaran dividen (b), price fo
book value (d)

2 Elton dan Gruber
{1991)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen ;
pertumbuhan laba, dividend

" pavout ratio (DPR), SD

pertumbuhan laba

PE=82+1,5¢ +0,067 DPO
+0,2 8D i

Variabel pertumbuhan laba lebih
kuat pengarutmya dalam
keadaan pasar builish daripada

keadaaan pasar bearish

3 Constand,  Freitas
dan Sullivan (1991

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : Nilai Yen
dinominasi nilai tanah dari skala
total aktiva perusahaan,
kepemilikan saham oleh
lembaga nonfinansial, lembaga
finansial dan frust company,
irtvesior nasional, investor asing,
dana kerjasama, korporasi,
simpangan baku laba
perusabaan, pertumbuhan laba,
dividen per lembar saham
(DPS), rasio pembayaran
dividen (DPR), perlakuan
akuntansi

dEPi = bo + DI.LANDI + b2.
CORPi + b3L.FINi +
b4INDVi + bSFORi +
16.5di + b7.EGi + b8.Dgi +
b9.DPO + b10. RES:

Harga tanah, pola kepemilikan
saham perusahaan perfurmbuhan
laba, misike laba, dividen per
lembar saham (DPS3), dan rasio
pembayaran  dividen (DPR)
berpengaruh secara signifikan

4 Akhmad  Rizqoni
(1995)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen :
pertumbuhan laba, rasio
pembayaran dividen, rasio
hutang terhadap aktiva, ukuran
perusahaan, stabilitas penjualan

Y = a0 + alxl + a2x2 +
a3.x3 +ad.x4 +a5.x5

Dalam kondisi baik (bullish),
rasioc  pembayaran  dividen,
leverage, ukuran perusahaan,
masing-masing berpengaruh

kust pada PER

5 Kaziba A. Mpataa

Variabel Dependen : PER

P’E=Bn+51FA+B2EG+

Semua  wvariabel independen

dan Agus Sartono | Variabel Independen : fixed B3 SALE + B, DIV + B5 SIZE berpengaruh signifikan terhadap
assets (FA), pertumbuhan laba .

997 (EG), penjuslan (S), dividend | +BsROE+PBsLEV +¢ PER  dan  konsisten wniuk
payout ratio (DPRY, ukuran keenam jenis industri
_perusahaan, ROE dan leverage

6 | Winamo (1998)

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : current
ratio (CR), quick ratio (QR),
debis ratio (DR), debis to equity
ratio (DER), earning afier tax to
sale (EATS), Relained earning
to total assets (RETA), return
on investment (ROD), refurn on
equity (ROE), total assets
turnover (TATO), inventory
trnover (INTO), earning per
share (EPS), dividend payout
ratio (DPR), dividend yield
(DY), dividend per share (DPS),
dan closing price (CP)

PIE = Py + P CR + P2 QR +
fs DR + B, DER + Bs EATS
+ B RETA + P; ROI + Ps
ROE + By TATO + By INTO
+ i EPS + By DPR + B
DY + 1, DPS + By; CP

Semua  variabel independen

secara simultan  berpengaruh
signifikan terhadap PER.

Sumber : Berbagai Jurnal dan Tesis
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Perbedaan penelitian in1 dengan penelitian sebelumnya adalah dilakukan
pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa efek Jakarta (BEJ) Indonesia pada
tahun 2001-2002, Kaziba dan Agus Sartono (1997) penelitiannya dilakukan pada
perusahaan-perusahaan di Amerika, sedangkan Winamno (1998) penelitiannya
dilakukan pada ‘perusahaan property pada tahun 1994-1996 dan persamaannya
dilakukan penelitian apakah PER dipengaruhi oleh rasio likuiditas (current ratio),
rasio solvabilitas (debt to equity ratio), rasio aktivitas (inventory turnover), rasio

profitabilitas (return on equity), dan rasio pasar (price to book value).

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan telaah pustaka yang dikembangkan diatas, maka rasio
keuangan seperti rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio

profitabilitas dan rasio pasar berpengaruh terhadap Price Earning Ratio.

2.3.1 Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap PER

Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadi
masalah dalam likuiditas (Sawir, 2001). Current ratio yang rendah akan berakibat
terjadi penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan, sehingga
akan menurunkan nilai PER. Tetapi sebaliknya jika current ratio terlalu tinggi
juga kurang baik, karena hal tersebut menunjukkan banyak dana perusahaan yang
menganggur (aktivitas sedikit) dan yang pada -akhirnya dapat mengurangi
kem_arnpu labaan perusahaan. Karena harga saham mencerminkan kapitalisasi dari

laba yang dibarapkan di masa mendatang maka penurunan laba perusahaan akan
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meningkatkan PER . Ini berarti current ratio berpengaruh negatif terhadap PER
(Heri, 2002).
2.3.2 Pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap PER

DER menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan
perusahaan. Peﬂambahan hutang memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus
juga memperbesar tingkat pengembalian (refurn) yang diharapkan (Agnes Sawir,
2001). Risiko yang makin tinggi akibat membesamnya hutang cenderung
menurunkan harga saham, yang berarti akan menurunkan PER, tetapi
meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga
saham tersebut, yang berarti akan menaikkan PER. Dengan demikian dapat

dikatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap PER (Heri, 2002).

2.3.3 Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap PER

Rasio perputaran persediaan (inventory turnover) mengukur efisiensi
pengelolaan bersediaan barang dagang. Semakin besar rasio inventory turnover
berarti semakin baik, tetapi rasio inventory turnover yang terlalu tinggi dapat
berarti perusahaan kekurangan persediaan yang cukup sehingga mengecewakan
para pelanggannya (Robbert Ang, 1997). Hal ini berarti rasio inventory turnover
yang tinggi tidak selalu mendatangkan laba yang tinggi pula, karena hal tersebut
tergantung persediaan yang dimiliki perusahaan. Keadaan seperti ini bisa
memberikan pengaruh yang positif terhadap PER. Sedangkan rasio invenfory
turnover yang terlalu rendah, dapat berarti perusahaan mempunyai persediaan
yang berlebih atau perusahaan mengalami kesulitan untuk menjual persediaannya

(Robbert Ang, 1997), keadaan tersebut menandakan ketidak -efisiennya
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pengelolaan persediaan, sehingga akan menurunkan kemampu labaan perusahaan
dan karena harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di
masa mendatang maka penurunan laba akan meningkatkan PER. Dengan
demikian inventory turnover berpengaruh negatif terhadap PER (Heri, 2002).
2.3.4 Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap PER

Profitabilitas merupakan hasil akhir dan berbagai kebijakan dan keputusan
manajemen. Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban tentang efektifitas
manajemen perusahaan. Semakin besar nilai profitabilitas maka semakin efisien
biaya yang dikeluarkan dan berarti semakin besar laba yang diperoleh. Apabila
harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa
mendatang maka peningkatan laba akan menurunkan PER atau dengan kata lain

ROE, berhubungan negatif dengan PER (Heri, 2002).

2.3.5 Pengaruh Rasio Pasar terhadap PER

Rasio pasar merupakan indikator untuk menunjukkan informasi penting
perusahaan dalam mengukur kinerja harga pasar saham (Robbert Ang, 1997).
Rasio pasar yang digunakan adalah price to book value digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Untuk perusahaan-
perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio ini mencapai diatas satu,
yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya.
Apabila PBV meningkat sefanjutnya nilai PER akan meningkat. Atau dengan kata

lain PBV berpengaruh positif terhadap PER (Suad Husnan, 2001).
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Berdasarkan latar belakang permasalahan, perumusan masalah, tuj‘ﬁfin'

penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan diatas maka kerangka

pemikiran teoritis yang diajukan adalah sebagat berikut :

Gﬁmbar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis Tentang Pengaruh Rasio

Likuiditas. Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas, Dan

Rasio Pasar Terhadap Price Earning Ratio Saham

Rasio Likuiditas \

Rasio Solvabilitas

PER Saham

T

Rasio Aktivitas

N/

Rasio Profitabilitas

Rasio Pasar

Sumber : dikembangkan untuk penelitian ini

2.4 Hipotesis

Hipote?s yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Rasio likuiditas (current ratio) berpengaruh positif terhadap price earnig ratio
(PER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.
7 Rasio solvabilitas (debt to equity ratio) berpengaruh positif terhadap price
earning ratio (PER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

Rasio aktivitas (inventory turnover) berpengaruh positif terhadap price

L2

earning ratio (PER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

-vmx;

)ip]

§

i%?? -PUSTAK-UH
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4. Rasio profitabilitas (return on equity) berpengaruh positif terhadap price
earning ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

5. Rasio pasar (price to book value) berpengaruh positif terhadap price carning
ratio (PER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

6. Rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio aktivitas, dan rasio
pasar secara bersama-sama berpengaruh positif terhadap price earning ratio

(PER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

2.5 Definisi operasional variabel

Berikut ini adalah definisi operasional variabel yang digunakan dalam

penelitian ini

A. Variabel Dependen

Price Earnings 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.
PER = Harga per lembar saham
Laba per lembar saham

PER yang digunakan sebagat variabel dependen ini adalah PER rata-rata

tutup tahun 2001 dan 2002.
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B. Variabel Independen
1. Rasio Likuiditas

Merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban keuangan jangka pendek pada saat jatuh tempo
dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Robbert Ang, 1997). Rasio
likuiditas yang digunakan adalah :

Aktiva Lancar
Utang Lancar

Current Ratio =
Current Ratio yang digunakan sebagai variabel independen ini adalah
Current Ratio rata-rata tutup tahun 2001 dan 2002,
2. Rasio Solvabilitas

Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka

panjangnya (Robbert Ang, 1997). Rasio solvabilitas yang digunakan adalah :

Total utang
Total modal sendiri

Debt to Equity Ratio =

Debt to Equity Ratio yang digunakan sebagai variabel independen ini

adalah Debt to Equity Ratio rata-rata tutup tahun 2001 dan 2002.
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3. Rasio Aktivitas

Merupakan indikator untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya secara optimal (Agus Sartono, 2000). Rasio aktivitas
yang digunakan adalah:

Harga pokok penjualan
Rata - rata persediaan

Inventory Turnover =

Inventory Turnover yang digunakan sebagai variabel independen ini
adalab Inventory Turnover rata-rata tutup tahun 2001 dan 2002.

4, Rasio Profitabilitas

Menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam menghasilkan keuntungan

(Robbert Ang, 1997). Rasio profitabilitas yang digunakan adalah :

Laba setelah pajak (Laba Bersih)
Modal sendiri

Return on Equity =

Return on Equity yang digunakan sebagai variabel independen ini adalah

Return on Equity rata-rata tutup tahun 2001 dan 2002.
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5. Rasio Pasar

Merupakan indikator untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap

nilai bukunya. Rasto pasar yang digunakan adalah (Robbert Ang, 1997) :

Harga saham
Nilai buku per saham

Pnce to Book Value=

Price to Book Value yang digunakan sebagai variabel independen ini

adalah Price to Book Value rata-rata tutup tahun 2001 dan 2002.
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BAB III
METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis
regresi bérgandﬁ yang bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh
variabel-variabel independen yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio solvabilitas,
rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio pasar terhadap variabel dependen

yaitu price earning ratio.

3.1 Jenis dan Sumber data

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran tentang
suatu keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab persoalan
penelitian yang telah dirumuskan. Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan
adalah data dokumenter. Berdasarkan cara memperolehnya, maka data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data sekunder.

Dalam penelitian ini data sekunder yang dimaksud adalah data sekunder
eksternal, yaitu data yang disusun oleh suatu entitas selain peneliti dari organisasi
yang bersangkuwn. Data tersebut diambil dari /ndonesian Capital Market
Directory yang disusun oleh Institw“e for Economic and Financial Research.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan emiten
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode
penelitian yaitu tahun 2001 hingga 2002. Data tersebut diperoleh darl lndonesian

Capital Market Direcfory tahun 2003.
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3.2 Populasi dan Sampel
Populasi yaitu kesatuan pengamatan yang sudah ditentukan batas-batasnya

(Arsyad, 1997). Adapun populasi dalam penelitian ini sebanyak 157 perusahaan

manufaktur yang telah tercatat dalam Bursa Efek Jakarta tahun 2001 sampai

dengan tahun 2002 yang sahamnya aktif diperdagangkan yang memenuhi
persyaratan sebagai berikut :

a. Perusahaan yang dijadikan obyek pengamatan sekurang-kurangnya telah /isting
di BEJ pada tahun 2001 sampai dengan 2002.

b. Perusahaan yang dijadikan obyek pengamatan memiliki earning per share
positif untuk menghindari price earning ratio yang negatif.

c. Perusahaan yang dijadikan obyek pengamatan memiliki price to book value di
atas satu yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai
bukunya.

d. menampilkan laporan keuangan yang lengkap selama tahun 2001 sampai
dengan 2002,

Sehingga dengan menggunakan persyaratan tersebut diperoleh 34

perusahaan yang kemudian digunakan sebagat sampel dalam penelitian ini.

3.3 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dengan cara teknik dokumentasi, yaitu dengan
mengumpulkan terbitan atau media cetak dimana terdapat laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang go publik dan berisi tentang BEJ serta literatur

lainnya. Data laporan keuangan tahunan khususnya terdapat dalam Jndonesian
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Capital Market Directory vyang diterbitkan Institute For Economic and Financial

Research.

3.4 Teknik Analisis

Untuk menguji model pengaruh dan hubungan variabel bebas yang lebih
dari dua variabel terhadap variabel tergantung digunakan model regresi berganda
dengan metode ordinary least squares (ols) (Anto Dayan, 1986 dan Supranto,
1997). Inti dari model tersebut adalah mengestimasi suatu garis regresi dengan
jalan meminimalkan jumiah dari kuadrat kesalahan setiap observasi terhadap garis
tersebut. ~

Setelah semua angka-angka variabel penelitian diperoleh kemudian untuk
mengetailui tingkat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
digunakan regresi berganda. Adapun model regresi berganda yang digunakan
untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

PER =+ 3; CR + B, DER + 3 INTO + B4 ROE + 35 PBV + ¢
Dimana :

PER =Rata-rata Price Earning Ratio

CR  =Rata-rata Current Ratio

DER = Rata-rata Debts to Equity Ratio

INTO = Rata-rata Inventory Turnover

ROE = Rata-rata Return on Equity

PBV = Rata-rata Price to Book Value
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o = Konstanta
B = Koefisien regresi

e = Residual Term

3.5 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 multikolineritas, dan uji heteroskedastisitas.
1. Uji Normalitas

Uji normalitas 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 melihat
histogram, hal ini bisa menyesatkan khususnya dengan jumlah sampel yang kecil.
Metode yang lebih baik adalah dengan melihat normal probability plot yang
mémbandingkan 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

: meﬁggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya,

Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan histogram

dan normal probability plot adalah :
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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 dan atau tidak mengikuti arah garis
diagonal atau. grafik histogram, mi berarti menunjukkan pola distribusi tidak
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Normalitas data dapat dilakukan juga dengan wuji statistik, yaitu dengan
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov satu arah. Apabila nilai Z statistiknya
tidak signifikan maka suatu data dapat disimpulkan terdistribusi secara normal,

begitu pula sebaliknya.

2. Uji Multikolinearitas

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

Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan jalan
meregresikan model! analisis dan melakukan uji korelasi antar independen variabel
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. Alterﬁatif lainnya
adalah dengan melihat condition index, bila condition index lebih dart 20 maka

disimpulkan terdapat multikolinearitas. Bila ada variabel independen yang terkena
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multikolinearitas, maka penanggulangannya salah satu variabel tersebut

dikeluarkan dari model (Ghozali, 2001).

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,
maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas.
Kebanyakan data cross-section mengandung heteroskedastisitas karena data ini
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran.

Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada grafik scater plot.

a. Jika éda pola tertentu seperti titik-titik membentuk suatu pola tertentu yang
teratur maka terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas seria titik-titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Cara lain yang dapat digunakan untuk mendeteksi heteroskedastisits
adalah dengan metode Glejser. Sesudah hasil regresi suatu model regresi
diperoleh, Glejser mengusulkan untuk meregresi nilai absolut residuals yang
diperoleh yaitu : | e; | atas variabel X;. Salah satu bentuk regresi yang diajukan

adalah sebagai berikut ;
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feil oot o XK+ ...+ oy X+ Vi
Dimana : V; adalah error terms

Jika koefisien regresi signifikan maka terdapat heteroskedastisitas di dalam
data, begitu pula sebaliknya apabila koefisien tidak signifikan, maka tidak
terdapat heterosicedastisitas di dalam data (Gujarati, 1995). 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 bebas yang digunakan dalam model tersebut.

2. Melakukan transformasi log.

3.6 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini akan dilakukan dengan cara
sebagai berikut :

1. Dalam pengujian hipotesis satu hingga lima mengenai ada tidaknya pengaruh
yang signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen digunakan uji t dengan tingkat signifikannya (5%) dan df = n-k. Nilai
thitung dibandingkan dengan nilai t dengan kriteria penilaian :

a. Jika thiwng > tbel Mmaka Ho ditolak dan menerima Ha.
b. Jika thirung < tiabet maka Ho diterima dan menolak Ha.
Ho : b; < 0 tidak ada pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen.
Ha : b; > 0 ada pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen.
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Menghitung nilal thiwune dengan rumus :
|
hitung
b
dimana :
b =koefisien variabel bebas

oy, = deviasi standar koefisien variabel independen

2. Pengujian hipotesis ke enam dilakukan dengan vji simultan yaitu dengan uji f.

a. Jika fhing > fube maka seluruh variabel bebas secara bersama-sama
berpengaruh.

b. Jika fhing < fber maka seluruh variabel bebas secara bersama-sama
tidak berpengaruh.

Menghitung nilai Fyiung dengan rumus :

| B R2/(k-1)
| it (1 -R2)/(n - k)

| _BSS/k-1)
| RSS/(k -1)

dimana :

‘ R = explained sum of squares ( ESS ).
1-R? = residual sum of squares ( RSS ).
n = jumlah sampel.

k  =jumlah variabel.
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R’ dihitung dengan rumus :

_ explained sum of squares ( ESS )

RZ
total sum of squares (TSS )

Semakin besar nilai R? berarti semakin besar variabel dependen dapat

dijelaskan oleh variabel independen.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur

Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sampai dengan
akhir tahun 2002 adalzh sebanyak 157 perusahaan. Perusahaan-perusahaan
manufaktur ini digolongkan ke dalam 20 bidang usaha manufacturing atan

kelompok usaha manufaktur. Tabel 4.1 menunjukkan kelompok usaha manufaktur

tersebut.
Tabel 4.1
Kelompok Usaha Manufaktur Pada Perusahaan Manufaktur di BEJ
No Bidang Usaha 2002
1 | Food and Beverages 23
2 | Tobacco Manufactures 3
3 | Textile Mile Products 9
4 | Apparel and Other textile Products 16
5 | Lumber and Wood Products 5
6 | Paper and Allied Products 6
7 | Chemical and Allied Products 8
8 | Adhesive 4
9 | Plastics and Glass Products 13
i0 | Cement 3
11 | Metal and Glass Products 12
12 | Fabricated Metal Products 3
13 | Stone, Clay, Glass, and Concrete Products 3
14 | Machinery 2
15 | Cable . 6
16 | Electronic and Office Equipment 5
17 | Automotive and Allied Products 17
18 | Photographic Equipment 3
19 | Pharmaceuticals 10
20 | Consumer Goods 4
Jumlah 157

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003




Kemudian dari sejumlah perusahaan manufaktur diatas, yang dijadikan

sampel penelitian adalah sebanyak 34 perusahaan. Tabel 4.2 menunjukkan

perusabaan-perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian.

Tabel 4.2

Perusahaan Manufaktur Yang menjadi Sampel penelitian

No Nama Perusahaan Bidang Usaha
1 | PT. Agua Golden Mississipi Food and Beverages
2 | PT. Fast Food Indonesia Food and Beverages
3 | PT. Indofood Sukses Makmur Food and Beverages
4 | PT. Multi Bintang Indonesia Food and Beverages
5 | PT. Sari Husada Food and Beverages
6 | PT. Siantar Top Food and Beverages
7 { PT. Uléra Jaya Milk Industry and Trading Company | Food and Beverages
8 | PT. BAT Indonesia Tobacco Manufactures
9 | PT. Gudang Garam Tobacco Manufactures
10 | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tobacco Manufactures
11 | PT. Roda Vivatex Textile mill Products

12 | PT. Ever Shine Textile Industry
13 | PT. Fortune Mate Indonesia

14 | PT. Pan Brothers Tex

15 | PT. Sarasa Nugraha

16 | PT. Sepatu Bata

17 | PT. Surya Intrindo Makmur

18 | PT. Unggul Indah Cahaya

19 | PT. Lapindo Packaging

20 | PT. Summitplast Interbenua

21 | PT. Semen Gresik

22 | PT. Citra Tubindo

23 | PT. Astra Graphia

24 | PT. Andhi Chandra Automotive Products
25 | PT. Astra Otoparts

26 | PT. Selamat Sempurna

27 | PT. Bayer Indonesia

28 | PT. Dankos Laboratories

29 | PT. Indofarma

30 | PT. Kimia Farma

31 | PT. Merck Indonesia

32 | PT. Tempo Scan Pacific

33 | PT. Procter & Gambler Indonesia
34 | PT. Unilever Indonesia

Apparel and Other Textile Products
Apparel and Other Textile Products
Apparel and Other Textile Products
Appare! and Other Textile Products
Apparel and Other Textile Products
Apparel and Other Textile Products
Chemical and Allied Products
Plastics and Glass Products
Plastics and Glass Products
Cement

Metal and Allied Products
Electronic and Office Equipment
Automotive and Allied Products
Automotive and Allied Products
Automotive and Allied Products
Pharmaceuticals

Pharmaceuticals

Pharmaceuticals

Pharmaceuticals

Pharmaceuticals

Pharmaceuticals

Consumer Goods

Consumer Goods

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003
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Dari tabel 4.2 diatas dapat dilihat bahwa tidak semua kelompok usaha
manufaktur menjadi sampel penelitian, hal ini dikarenakan selama periode
penelitian tidak semua perusahaan membagikan deviden dalam setiap tahunnya.
Total kelompok usaha manufaktur yang menjadi sampe! penelitian sebanyak 11
kelompok. Kelémpok uszha makanan dan minuman (food and beverages)

merupakan kelompok yang terbanyak yaitu berjumlah tujuh perusahaan.

4.2 Proses Dan Hasil Analisis
4.2.1 Pengujian Asumsi Kiasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
sifat terbaik, linear, tak bias, suatu penaksir (Best, Linearity, Unbiased, Estimed)
(Gujarati, 1995). Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang
ada agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji
asumsi klasik dalam penelitian ini menggunakan analisis grafik (normal
probability plof) untuk menguji normalitas data, variance inflating factor yang
diperkuat oleh korelasi untuk menguji multikolinearitas data dan condition index,

dan 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 dengan menggunakan analisis grafik dan uji

statistik dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smimov satu arah.
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1. Analisis Grafik

Hasil Analisis Grafik pada uji normalitas data dapat dilihat pada gambar

4.1 berikut ini :

Gambar 4.1
Hasil Analisis Grafik Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: PER
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,50 4
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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 histogramnya, ini berarti
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi

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

Dari gambar diatas disimpulkan bahwa data menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya, ini berarti
menunjukkan poia distribusi normal. Kedua grafik tersebut menunjukkan bahwa
model regresi layak dipakai karena telah memenuhi asumsi normalitas (Santoso,

2000).

2. Kolmogorov-Smirnov Test

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

Tabel 4.3

Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov satu arah

Kolmogorov-Smirnov Signifikansi
Nama Variabel Z Statistik
Price Earnings Ratio (PER) 0,826 0,503
Current Ratio (CR) 0,618 0,840
Debt to Equity Ratio (DER) 0,885 0,414
Inventory Turnover (INTO) 0,804 0,537
Return on Equity (ROE) 0,681 0,742
Price to Book Value (PBV) 1,003 0,266

Sumber : Data Sekunder, diolah

Dari tabel 4.3 tersebut diatas diketahui bahwa secara statistik semua data
terdistribusi secara normal. Data mengenai PER, CR, DER, INTO, ROE dan PBV
terdistribusi secara normal, hal ini dapat dilihat derajat batas signifikan diatas 0,05

(tidak signifikan).
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4.2.1.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap

variabel bebas saling berhubungan secara linear. Pengujian ini dilakukan dengan :

1. Melihat Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance
Batas dari VIF adalah 10 dan 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 menunjukkan hasil analisis uji multikolinearitas.

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas
Nama Variabel Tolerance VIF
Current Ratio (CR) 0,672 1,488
Debt to Equity Ratio (DER) 0,562 1,779
Inventory Turnover (INTO) 0,699 1,430
Return on Equity (ROE) 0,928 1,078
Price to Book Value (PBV) 0,891 1,122

Sumber : Data Sekunder, diolah
Dari tabel 4.4 diatas 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.

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. Pada

tabel 4.5 berikut ini menjelaskan hasil analisis korelasi antar variabel bebas.
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Tabei 4.5

Koefisien Korelasi Variabel Bebas

Variabel CR DER INTO ROE PBV
CR 1,000
DER 0,438 1,000
INTO 0,064 -0,432 1,000
ROE 0,010 -0,042 -0,160 1,000
PBV -0,207 0,097 -0,087 -0.162 1,000

Sumber : Data Sekunder, diolah
Dari data yang ada pada tabel 4.5 diatas dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas antara variabel-variabel bebas yang ada. Karena koefisien

korelasi antar variabel menunjukkan angka dibawah 0,90,

3. Melihat Condition Index
Bila condition index lebih dari 20 maka disimpulkan terdapat
multikolinearitas. Dari hasil collinearity diagnostics, didapatkan nilai condition

index sebesar 9,740 jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.

4.2.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas ini bertuyjuan untuk mengetahui varian variabel
dalam model sama (konstan) atau tidak. Jika tidak maka terdapat
heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan

dengan :

1. Analisis grafik / grafik plot
Dasar pengambilan keputusan dalam wji heteroskedastisitas dengan
melihat grafik plot adalah : Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada

membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
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menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak
ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka O pada
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Berikut ini disajikan gambar
hasil dari analisis grafik :

Gambar 4.2

Hasil Analisis Grafik Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: PER
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Regression Standardized Predicted Value

Dari gambar 4.2 diatas dapat dilihat bahwa tidak ada pola tertentu, titik-
titik menyebar diatas dan dibawah angka O pada sumbu Y, maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

2. Uji Glejser
Uji Glejser dilakukan meregresikan residual persamaan regresi dengan
nilai variabel terikathya. Menurut Gunawan Sumodiningrat (1996) metode ini

lebih tepat digunakan untuk data yang bersifat cross section. Pada uji Glejser ini
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apabila hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas
(Gunawan Sumodiningrat, 1996; Gujarati, 1995). Gejala heteroskedastisitas akan
nampak apabila nilai signifikan lebih kecil! dari taraf signifikansinya (nilai sig <
0,05). Adapun- bentuk persamaan regresi residual dalam uji Glejser dalam
penelitian ini adélah sebagai berikut :

ABSUT= 16,627 - 1,207 CR — 7,909 DER + 0,112 INTO - 0,214 ROE + 5,672

PBV
Tabel 4.6
Hasil Analisis Uj1 Glejser
Unstandardized Standardized | T Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta

1 (Constant) 16,627 15,377 1,081 | 0,289
CR -1,207 3,373 -0,067 | -0,358 | 0,723
DER -7,909 8,673 -0,188 | -0,912 | 0,370
INTO -0,112 0,443 -0,047 | -0,253 | 0,802
ROE -0,214 0,319 -0,108 | -0,671 | 0,508
PBV 5,672 1,701 0,546 | 3,335} 0,282

a. Dependent Variable: Abs. Ut
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.

4.2.2 Pengujian Hipotesis

Dalam pengujian hipotesis pertama, kedua, ketiga, keempat, dan kelima
akan digunakan pengujian statistik yaitu uji t, yaitu untuk melihat tingkat

signifikansi tiap koefisien regresi variabel independen secara parsial/individual.
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Sedangkan untuk pengujian hipotesis keenam, akan digunakan pengujian statistik
dengan wji F, yaitu untuk melihat signifikansi tiap koefisien regresi variabel
independen secara bersama-sama/simultan. Adapun hasil dari analisis berganda
yang telah dilakukan adalah sebagai berikut :

Tabel 4.7
Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel Koefisien Regresi Nilai t Signifikansi
Dependen
Konstanta 1,542 7,548 0,000*
CR -0,282 -0,989 0,331
DER -0,259 -1,272 0,214
IT -0,217 -1,573 0,127
ROE -0,552 -3,622 0,001*
PBV 1,228 6,227 0,000*

Variabel dependen : PER
*significant pada tingkat kepercayaan 5%; nilai F sebesar 5,619; nilai sig = 0,000
R Square sebesar 0,501
Sumber ; Data sekunder, diolah
Dari tabel 4.7 tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi linear

berganda sebagai benkut :

PER =1542 -0282CR -0,259 DER -0,217 INTO - 0,552 ROE +1,228 PBV
thimg (7,548) (-0,989)  (-1,272)  (-1,573)  (:3,622)  (6,227)
sig (0,000) (0,331) (0,214) 0,127) - (0,001) (0,000)

Dengan demikian dapat dilihat bahwa tidak semua variabel "independen

yang diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
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1. Pengujian Hipotesis Pertama

Pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
current ratio (CR) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (&) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakaﬁ bahwa nilai signifikansi CR sebesar 0,331. Koefisien regresi
variabel rasio likuiditas (current ratio) bertanda negatif dan besarnya adalah -
0,282, Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 angka pada rasio likuiditas
{current ratio) akan menyebabkan price earnings ratio turun sebesar 0,282 dan
begitu pula sebaliknya. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa rasio
likuiditas (current ratic) mempunyai pengaruh yang positif terhadap price

earnings ratio saham perusahaan manufaktur, ditolak.

2, Pengujian Hipotesis Kedua

Pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
debt to equity ratio (DER) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi DER sebesar 0,214. Koefisien regresi
variabel. rasio solvabilitas (debt fo equity ratio) bertanda negatif dan besarnya
adalah —0,259. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1 angka pada rasio
solvabilitas (debt to equity ratio) akan menyebabkan price earnings ratio turun
sebesar 0,259, dan begitu pula sebaliknya. Oleh karena itu hipotesis yang
menyatakan bahwa rasio solvabilitas (debt to equity ratio) mempunyai pengaruh

yang positif terhadap price earnings ratio saham perusahaan manufaktur, ditolak.




3. Pengujian Hipotesis Ketiga

Pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
inventory turnover (INTO) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan ‘bahwa nilai signifikansi INTO sebesar 0,127. Koefisien regresi
variabel rasio aktivitas (inventory turnover) bertanda negatif dan besarnya adalah
-0,217. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1 angka pada rasio aktivitas
(inventory turnover) akan menyebabkan price earnings ratio turun sebesar 0,217,
dan begitu pula sebaliknya. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
rasio aktivitas (inventory turnover) mempunyai pengaruh yang positif terhadap

price earnings ratio saham perusahaan manufaktur, ditolak.

4, Pengujian Hipotesis Keempat

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 regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi ROE sebesar 0,001. Koefisien regresi
variabel rasio profitabilitas (refurn on equity) bertanda negatif dan besarnya
adalah —0,552, hal ini bararti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1 angka pada rasio
profitabilitas (refurn on equity) akan menyebabkan price earnings ratio turun
sebesar 0,552, dan begitu pula sebaliknya. Oleh karena itu hipotesis yang
menyatakan bahwa rasio profitabilitas (refurn on eguity) mempunyai pengaruh

yang positif terhadap price earnings ratio saham perusahaan manufaktur, ditolak,
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karena peningkatan ROE dikarenakan adanya peningkatan laba perusahaan dan
tentunya akan menurunkan nilai PER.
5. Pengujian Hipotesis Kelima

Pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
price to book §alue (PBV) memberikan hasil yang signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi PBV sebesar 0,000. Koefisien regresi
variabel rasio pasar (price to book value) bertanda positif dan besarnya adalah
1,228. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1 satuan pada price to book
value (PBV) akan menyebabkan price earnings ratio naik sebesar 1,228 dan
begitu sebaliknya. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa rasio pasar
(price to book value) mempunyai pengaruh yang positif terhadap price earnings

ratio saham perusahaan manufaktur, diterima.

6. Pengujian Hipotesis Keenam
Dalam pengujian statistik dengan menggunakan uji F, didapatkan hasil
dari nilai F sebesar 5,619 dan nilai signifikansinya sebesar 0,001. 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 rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio
profitabilitas, dan rasio pasar secara simultan berpengaruh positif terthadap price

earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Jakarta,




diterima. Sebagai kesimpulannya adalah semua variabel independen secara

simultan mempengaruhi variabel dependen.

4.3 Pembahasan

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan nilai koefisien determinasi
atau R-Square sebesar 0,501. Koefisien determinasi atau R-Square dimaksudkan
untuk mengukur pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 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 dalam garis regresi yang dihasilkan. Sedangkan
jika R-Square semakin mendekati 0, maka berarti variabel independen semakin
lemah pengaruhnya dalam menjelaskan variabel dependen. Oleh karena itu
persamaan regresi berganda yang dihasilkan dalam penelitian ini dapat dikatakan
tergolong medium {0,4-0,8). Dengan demikian variabel independen yang terdiri
dari rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio
pasar mempunyai kemampuan yang baik dalam menjelaskan besarnya perubahan

dari price earnings ratio (PER) saham perusahaan manufaktur.

4.3.1 Variabel Rasio Likuiditas

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
likuiditas (current ratio) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap price
earnings ratio (PER). Hal ini dikarenakan current ratio perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel penelitian tidak menunjukkan perubahan yang berarti pada

periode penelitian. Keadaan seperti ini dapat dilihat pada lampiran 2, yaitu pada
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tahun 2001 tercatat bahwa rata-rata current ratio perusahaan manufaktur sebesar
2,68, sedangkan pada tahun 2002 turun menjadi 2,43 atau turun sebesar 10,2%.
Dengan demikian pada tahun 2001 dan 2002 rata-rata perusahaan manufaktur
tidak mempunyai hutang yang besar yang jatuh tempo pada kedua tahun tersebut,
sehingga invest;:)r menilai bahwa tidak ada permasalahan hkuiditas pada
perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut.

Dari hasil koefisien regresi tersebut menjelaskan bahwa current ratio
mempunyai pengaruh yang kecil terhadap PER dan tanda negatif menerangkan
bahwa pada periode penelitian (2001-2002) aktiva lancar perusahaan manufaktur
dinilai oleh investor belum banyak digunakan untuk aktivitas perusahaan, atau
perusahaan terfalu khawatir terhadap hutang-hutangnya yang akan jatuh tempo,
sehingga hal ini dapat berakibat menurunnya laba yang akan diperoleh

perusahaan. Menurunnya laba perusahaan akan berakibat PER meningkat.

4.3.2 Variabel Rasio Solvabilitas

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
solvabilitas (debt to equity ratio) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
price earnings ratio (PER). Hal ini sama dengan current ratio, yaitu bahwa debt
to equity ratio (DER) perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
tidak menunjukkan perubahan yang berarti pada periode penelitian. Keadaan
seperti ini dapat dilihat pada lampiran 2, yaitu pada tahun 2001 tercatat bahwa
rata-rata DER perusahaan manufaktur sebesar 0,97, sedangkan pada tahun 2002
turun menjadi 0,87 atau turun sebesar 11,5%. Dengan demikian pada tahun 2001

dan 2002 rata-rata perusahaan manufaktur tidak menambah hutang jangka
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panjangnya pada kedua tahun tersebut, sehingga investor menilai bahwa
perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut dalam keadaan stagnan.

Dari hasil koefisien regresi tersebut menjelaskan bahwa debr to equity
ratio mempunyai pengaruh yang kecil terhadap PER dan tanda negatif
menerangkan baﬁwa pada periode penelitian (2001-2002) perusahaan—perﬁsahaan
manufaktur lebih banyak memanfaatkan modal dalam membiayai aktivitas
perusahaan, sehingga hal ini menambah biaya bunga dari hutangnya. Keadaan ini

menyebabkan penurunan dari pada PER saham tersebut.

4.3.3 Variabel Rasio Aktivitas dan Rasio Profitabilitas

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
aktivitas (inventory turnover) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap price
earnings ratio (PER). Begitu pula pada variabel rasio profitabilitas (return on
equity} yang berpengaruh secara signifikan terhadap price earnings ratio (PER).
Keadaan seperti ini dapat dilihat pada lampiran 2, yaitu pada tahun 2001 tercatat
bahwa rata-rata INTO perusahaan manufaktur sebesar 6,20, sedangkan pada tahun
2002 turun menjadi 5,59 atau turun sebesar 10,9%. Sedangkan rata-rata ROE pada
tahun 2001 sebesar 24,26 dan pada tahun 2002 turun menjadi 17,83 atau turun
sebesar 36,1%.

Hasil pengujian statistik (uji t) ini yang memberikan tanda negatif pada
inventory turnover menjelaskan, bahwa penurunan inventory turnover pada tahun
2002 sebesar 10,9%, dikarenakan perusahaan mempunyai persediaan yang
berlebih atau perusahaan mengalami kesulitan untuk menjual persediaannya,

keadaan tersebut menandakan ketidak efisiennya pengelolaan persediaan,
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sehingga menurunkan kemampu labaan yang diharapkan maka penurunan iaba
perusahaan akan meningkatkan PER. Sedangkan hasil pengujian statistik (uji )
yang memberikan tanda negatif terhadap variabel ROE, menjelaskan bahwa
kenaikkan ROE dikarenakan adanya peningkatan laba perusahaan dan tentunya

hal tersebut akan menurunkan nilai PER.

4.3.4 Variabel Rasio Paéar

Koetisien regresi variabel rasio pasar (price to ook value) bertanda positif
dan besarnya adalah 1,228. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1
satuan pada price to book value (PBV) akan menyebabkan price earnings ratio
naik sebesar 1,228 dan begitu sebaliknya. Hasil pengujian statistik (uji t) ini sesuai
dengan teori yang diajukan, bahwa semakin besar harga saham terhadap nilai
bukunya maka akan semakin besar PBV nya, dan hal tersebut sangat menarik buat
investor (Roberrt Ang, 1997). Kenaikkan PBV akan menaikkan harga saham dan

selanjutnya nilai PER akan naik.
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BAB YV
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Simpulan

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

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda
dengan vartabel dependen price earnings r&f:’o (PER) dan variabel independen
yang terdiri dari rasio likuiditas (current ratio), rasio solvabilitas (debt to equity
ratio), rasio aktivitas (inventory turnover), rasio profitabilitas (rerurn on equity),
dan rasio pasar (price to book vaiue) menunjukkan bahwa
1. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa rasio likuiditas (current ratio)

mempunyai pengaruh yang positif terhadap price earnings ratio saham
perusabaan manufaktur, ditolak. Hal ini berarti bahwa rasio likuiditas (current
ratio) mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap PER saham
perusahaan manufaktur.

2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa rasio solvabilitas (debt to equity
ratio) mempunyai pengaruh yang positif terhadap price earning ratio saham
perusahaan manufaktur, ditolak. Hal ini berarti bahwa rasio solvabilitas (debt
fo equity ratio) mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap

PER saham perusahaan manutaktur,
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3. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa rasio aktivitas (inventory turnover)

mempunyai pengaruh yang positif terhadap price earnings ratio saham
perusahaan manufaktur, ditolak. Hal ini berarti bahwa rasio aktivitas
(inventory turnover) mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan

terhadap PER saham perusahaan manufaktur.

. Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas (rerurn on

equily) mempunyai pengaruh positif terhadap price earnings ratio saham
perusahaan manufaktur, ditolak. Hal ini berarti bahwa rasio profitabilitas
(return on equity) mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap PER

saham perusahaan manufaktur.

. Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa rasio pasar (price to book value)

berpengarub positif terhadap price earnings ratio saham perusghaan
manufaktur, diterima. Hal ini berarti bahwa rasio pasar (price to book value)
mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap PER saham perusahaan
manufaktur,

Hipotesis keenam yang menyatakan bahwa rasio likuiditas, rasio solvabilitas,
rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio pasar secara simultan
berpengaruh positif terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur
yang t‘crdapat di Bursa Efek Jakarta, diterima. Hal ini membuktikan bahwa
rasio-rasio keuangan yang memberikan indikasi tentang kekuatan keuangan
dari perusahaan, jika dipadukan menjadi suatu model prediksi dengan
menggunakan analisis regresi atau diskriminan akan memberikan model

prediksi yang berarti.
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Dengan demikian tidak semua variabel independen berpengaruh secara
positif terhadap PER, hanya rasio pasar (price to book value) saja yang
berpengaruh positif secara signifikan pada tingkat kepercayaan 5% terhadap PER.
Tetapi semua variabel independen secara simultan mempunyai ﬁengaruh yang
signifikan terha&ap PER, atau dengan kata lain semua variabel independen
merupakan faktor penjelas nyata bagi variasi dalam variabel dependen (PER).

Variabel independen yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
PER disebabkan karena pada periode penelitian rata-rata rasio keuangan
perusahaan manufaktur tidak mengalami perubahan yang mencolok, sehingga
investor lebih memperhatikan rasio-rasio keuangan lain, misalnya tentang
pembagian dividen kepada para pemegang saham, atau keadaan makro ekonomi
yang sedang terjadi.

Nilai koefisien determinasi (R-Square) persamaan regresi berganda pada
penelitian ini adalah 0,5 01%,- yang berarti bahwa 50,1% perubahan price earnings
ratio (PER) dapat dijelaskan oleh variabel independen didalam model. Sementara
sebanyak 49,9% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam model

imi.

5.2 Implikasi Teori Manajemen

Hasil penelitian ini memiliki implikasi teoritis bahwa investasi pada saham
dapat dilakukan dengan melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan dengan
menggunakan pendekatan fundamental. Implikasi ini memperjelas teori
sebagaimana yang dikemukakan oleh Weston dan Copeland (1992), yang

mengemukakan bahwa PER merupakan rasio penilaian saham yang merupakan
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perpaduan antara pengaruh rasio risiko (rasio likuiditas; rasio solvabilitas) dan
rasio pengembalian (rasio aktivitas; rasio profitabilitas), rasio penilalian
mencerminkan bahwa penambahan hutang (current ratio dan debt to equity ratio)
memperbesar risiko perusahaan dan juga memperbesar tingkat pengembalian
(inventory turnafer dan return on equity) yang dihlarapk.an. Sedangkan Robbert
Ang (1997) juga mengemukakan bahwa Price Earning Ratio dapat dipengaruhi
oleh price to book value, untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap
nilai bukunya. Dengan melakukan analisis ini maka akan membantu investor

(pemakai laporan keuangan) untuk mengambil suatu keputusan investasi.

5.3 Implikasi Pada kebijakan Manajerial
Beberapa implikasi kebijakan manajerial yang dapat dikemukakan adalah :

1. Penelitian ini memberikan masukan bagi investor untuk lebih memperhatikan
rasio-rasio keuangan perusahaan dalam memprediksi harga saham perusahaan
yang akan datang dan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi,
karena sebagaimana yang didapat dari hasil penelitian ini bahwa rasio-rasio
keuangan tersebut mempunyai pengaruh secara simultan terhadap PER saham
yang bersangkutan.

2. Variabel return on equity dan price to book value ternyata mempunyai
pengaruh signifikan yang sangat besar terhadap nilai PER, bagi perusahaan
hal ini dapat dijadikan sebagai variabel stratejik yang memungkinkan untuk
dikendalikan serta dapat dijadikan bahan pertimbangan kebijakan manajemen
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonomisnya, baik dalam

industrinya maupun dalam kegiatan ekonomi secara komprehensif.
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5.4 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian yang dapat dikemukakan meliputi beberapa

hal sebagai berikut :

1.

Penelitian 1n1 hanya menggunakan 5 variabel independen, sedangkan price
eqarnings raﬁo (PER) mungkin dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang
tidak digunakan dalam penelitian ini, misalnya adanya rumor dan sentimen
pasar serta variabel makro ekonomi seperti inflasi, tingkat suku bunga dan
nilai tukar rupiah.

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini hanya pada perusahaan
manufaktur saja, sehingga hasil dari penelitian im tidak mutlak dapat
dijadikan dasar generalisasi dan memungkinkan terjadi pengaruh dari industri
yang berbeda.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan
perusahaan untuk tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember 2001
dan 2002 (dua tahun berturut-turut). Pengukuran indikator dengan mengambil
tahun yang lebih panjang kemungkinan akan lebih menjelaskan hubungan

antara rasio-rasio keuangan dengan PER.

5.5 Agenda Penelitian Mendatang

Adanya keterbatasan penelitian tersebut diatas, maka agenda penelitian

mendatang yang dapat dikemukakan disini adalah :

1. Penelitian dapat dilakukan dengan menambah variabel-variabel independen

yang ada, misalnya variabel makro ekonomi seperti inflasi, tingkat suku

bunga, dan nilai tukar rupiah.
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Penelitian dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampel perusahaan,

dengan sektor industri yang berbeda.

. Penelitian dapat dilakukan dengan memperpanjang waktu penelitian, lebih

dari dua tahun berturut-turut.
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