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ABSTRACT

PER model which introduced by Whitbeck and Kisor (1963) was very
influential model. This model used three variables which may influence PER, those
variables are dividend payout ratio, earning growth rate and standard deviation of
earning growth rate.Unfortunately, researchs which had been conducted in
Indonesia tend to conclude the different results about those variables impact
toward PER. Based on those matters, this research will study the actual impact of
Whitbeck and Kisor (1963) variables on PER, this research also analyse the direct
impact of those variables toward stock return. _

Stocks which included in LQ45 Index computation twice consequently in
2001 being used as samples in this study. 36 stocks were met this criterion and
suitable to used as sample. Data were provided by Indonesian Capital .Market
Directory 2002 which had been published by ECFIN. Multiple regression method
used to analyse the data. ‘

The finding shows that dividend payout ratio, earning growth rate and
standard deviation of earning growth rate have a significant impact both directly

+ and indirectly on stock return. Dividend payout ratio and earning growth rate have

a positive and significant impat directly and indirect on stock return, meanwhile
standard deviation of earning growth rate have a negativeand significant impat
directly and indirect on stock return. Direct impact of dividend payout ratio toward
stock return had been larger than indirect impact, nonetheless indirect impact of
earning growth rate and standard deviation of earning growth rate toward stock
return had been larger than direct impact This finding lead to conclusion tha
investor must consider those variables to invest in stock. '

Keywords : PER; stock return; dividend payout ratio; earning growth rate; standard
deviation of earning growth rate; LQ45. '

iii




ABSTRAKSI

Model PER yang dikembangkan oleh Whitbeck dan Kisor '(1963)
merupakan model yang sangat sering digunakan baik oleh para peneliti maupun
para praktisi di pasar modal. Sayangnya berbagai penelitian mengenai pengaruh
variabel-variabel yang dipergunakan dalam model Whitbeck dan Kisor (1963)
yang telah dilakukan di Indonesia cenderung menghasilkan kesimpulan yang
berbeda-beda perihal pengaruh masing-masing variabel tersebut terhadap PER,
Penelitian ini berupaya untuk mengkaji mengenai pengaruh variabel-variabel
Whitbeck dan Kisor (1963) terhadap PER, selain hal tersebut penelitian ini juga
akan mengkaji pengaruh variabel Whitbeck dan Kisor (1963) secara langsung
terhadap refurn saham.

Perusahaan-perusahaan yang sahamnya masuk ke dalam perhitungan
Indeks LQ45 selama tahun 2001 akan-dipergunakan sebagai sampel penelitian,
tercatat sebanyak 36 perusahaan layak dipergunakan sebagai sampel penelitian.
Data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2002 yang diterbitkan
oleh ECFIN. Analisis data dilakukan dengan menggunakan teknik analisis regresi
berganda. ) _ ,
Hasil penelitian ini adalah bahwa variabel dividend payout ratio, tingkat
pertumbuhan laba dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba memiliki pengaruh
langsung dan tidak langsung yang signifikan baik terhadap PER maupun terhadap
retyrn saham. Pengaruh variabel dividend payout ratio dan tingkat pertumbuhan
laba baik secara langsung maupun tidak langsung adalah positif, sedangkan

pengaruh deviasi standar tingkat pertumbuhan laba baik secara langsung maupun
tidak langsung adalah negatif. Penelitian ini juga menemukan bahwa pengaruh
langsung variabel dividend payout ratio lebih besar dibandingkan pengaruh tidak

langsung, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel tingkat pertumbuhan laba
dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba lebih besar dibandingkan pengaruh
langsung. Temuan ini menunjukkan bahwa investor dalam melakukan investasi

dalam bentuk saham perlu memperhatikan variabel-variabel yang dipergunakan
dalam penelitian ini. ‘

. Kata kunci : PER;. return saham; dividend payout ratio; tingkat pertumbuhan laba; -

deviasi standar tingkat pertumbuhan laba; LQ45.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah
Pasar -modal adalah pasar dari berbagai instrumen keuangan (sekuritas)
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang (6bligasi)
maupun modal sendiri tsaham) yang diterbitkan pemerintah dan perusahaan swasta
(Suad Husnan, 1994). Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam
pembangunan ekonomi, karena pasar modal sebagai -salah satu sumber pembiayaan
ekstern_a} jangk_a panjang bagi dunia usaha khususnya perusahaan yang go: public
dan sebagai wahana investasi bagi masyarakatr (Farid Harianto _dan Siswanto
Sudomo, 1998).
Akses dan_a dari pasar modal telah mengundang banyak perusahaan
nasional maupun patungan untuk menyerap dana masyarakat tersebut dengan
| tujuan yang beragam. Namun sasaran utamanya adalah menin'gkatkan‘
~ produktivitas kerja melalui ekspansi usaha dan atau mengadakan pembenahan
struktur modal! untuk meningk’atkan daya saing perusahaan. Instrumen—inéttume_ﬂ
pésar modal 1ndonesia yang memungkihk_an mobilisasi dana masih relatif terbatas _' i
| 7jiké“ dlbandlngkandengan ”bﬁlir'sra'l:lsursa dﬁnié yaﬁg suda;h maﬁan. Kendati
demikian, dalam usianya yang relatif muda, pasar modal Indonesia telah menjadi
- wahana penting di luar perbankan untuk menyediakan dana yang diperlukan dunial

usaha melalui penjualan saham dan obligasi serta .derivatifnya.




Di samping bermanfaat bagi perusahaan yang membutuhkan dana, pasar
modal juga bermanfaat bagi masyarakat, Hadirnya pasar modal membuat
masyarakat memiliki makin banyak alternatif untukvmelakukan investasi selain
menabungkan ﬁangﬁya di bank baik dalam bentuk tabungan atau deposito. Namun
tentu saja masing-masing alternatif investasi tersebut memiliki imbal hasil yang
relatif setara dengan resikonya.

Masyarakat akan menghadapi resiko yang relatif lebih kecil apabila
menabungkaﬁ uangnya di bank, resiko yang ditanggungnya hanya sebatas resiko
penurunan suku bunga (Hg. Suseno W, 1990).‘ Resiko yang lebih tinggi akan
dihadapi oleh pihak-pihak yang melakukan inirestasi dalam bentuk obligasi,

meskipun obligasi mérupakan efek pendapatan tetap namun tetap mengandung

. sejumlah resiko seperti resiko perusahaan bahkan resiko yang paling besar adalah

resiko default (gagal bayar),
Selain kedua instrumen investasi tersebut, terdapat instrumen investasi
yang berupa saham -(kepemilikan atas perusahaan), berbeda dengan kedua

instrumen investasi yang telah disebutkan sebelumnya, saham bukanlah instrumen

‘investasi yang menjanjikan suatu pendapatan tetap, namun saham memberikan

imbal hasil yang berupa deviden dan capital gain. Investasi dalam bentuk saham

| nie'rupakan investasi yang paling tinggi tingkat resikonya dibandingkan tabungan /

. deposito dan obligési. Mengingat resiko yang relatif tinggi dengan imbal hésii

yang cukup menarik maka dalam melakukan investasi dalam bentuk saham,

- masyarakat (investor) perlu melakukan analisis térlebih dahulu,




(5]

Investor mempunyai kepentingan terhadap penilaian kewajaran harga
saham di pasar. Mereka menyadari bahwa investasi pada saham tidak terlepas dari
resiko, yang berkaitan dengan ketidakpastian tentang tingkat refurn (kembalian)
investasi (Ainun Na’im, 1998). Oleh karena itu diperlukan suatu kejelian dan

analisis saham yang cermat agar keputusan investasi yang diambil tidak merugikan

di masa yang akan datang.

Analisis saham secara umum terbagi menjadi dua macam analisis

yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental (Robbert Ang, 1997). Kedua teknik

analisis ini sangat jauh berbeda, Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa analisis.

fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis historis atas kekuatan
keuangan, di mana proses ini sering juga disebut sebagai analisis perusahaan
(company analysis), sementara itu analisis teknikal merupakan studi yang

dilakukan untuk mempelajari berbagai kekuatan yang berpengaruh di pasar saham

-dan implikasi pada harga saham.

Analisis teknikal ‘lebih banyak digunakan oleh para frader karena lebih

- berorientasi jangka pendek (Taylor dan Allen, 1992 dalam Fernandez-Rodriguez ez

al.,1999), sedangkan analisis fundamental cenderung digunakan oleh investor yang

_bérorientasi jangka panjang. Syahib Natarsyah (2000) menyatakan bahwa dengan

asumsi 7par'a investor adalah rasional maka aspek fundamental mehjadi dasar -

. | penilaian yang utama bag1 seorang fundamentalis, argumentasi dasarnya adalah

bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik suatu saat,

‘tapi juga dan bahkan lebih penting adalah harapah akan kemampuan perusahaan °

dalam meningkatkan nilai kekayaan di kemudian hari.




Analisis fundamental (Syahib Natarsyah, 2000) menyatakan bahwa setiap
investasi saham mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilai intrinsik yang
dapat ditentukan melaIm suatu analisis yang sangat hati-hati terhadap kOHdlSl
perusahaan pada saat sekarang dan prospeknya di masa mendatang. Nilai intrinsik
merupakan suatu fungsi dari faktor-faktor perusahaan yang dikombinasikan untuk
menghasilkan suatu keuntungan (return) yang diharapkan dengan suatu resiko
' yahg melekat pada saham tersebut, Nilai inilah yang diestimasi oleh para pemodal
atau analis, dan hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang
sehingga dapat diketahui saham-saham yang overprice maupun yang underprice.

Berbagai model dan pendekatan dapat digunakan untuk menilai kewajafan
harga saham. Di antaranya terdﬁpat dua model penilaian kewajaran harga; saham

yang sering digunakan untuk analisis sekuritas (Suad Husnan,1998). Pertama,

+ - metode kapitalisasi penghasilan  (discounted cash flow model). Dengan

'menggunakan pendekatan present value, model penilaian ini mencoba untuk
" menaksir suatu saham pada saat ini dengan menggunakan tingkat bunga. tertentu
dan manfaat yang dlharapkan akan diterima oleh pemiliknya (Marwan Asri dan
A.N. Heveadi, 1999). Kedua, model dengan pendekatan Przce Earmngs Ratio
. (PER). Pendekatan ini menco_ba menaksir nilai saham dengan mengalikan laba per

unit saham dengan kelipatan tertentu.

Dari berbagai model 7d;gnipend_ekat'ah_untuk menilai kewajaran harga'saham =

(overvalued atau undervalued), yang paling banyak digunakan oleh para investor
dan analis saham adalah dengan mendasarkan pada p_enggunaan model Price

Earnings Ratio, sebagaimana l'azim.,digunakan di Amerika Serikat (Jones, 1996).




Model Price Earnings Ratio lebih populer karena dianggap sebagai model
yang mendekati sempurna dibanding dengan model-model penilaian yaﬁg lain.

Alasan utama mengapa Price Earnings Ratio (PER) digunakan dalam analisis

- harga saham adalah karena PER akan memudahkan dan membantu para analis dan

investor dalam penilaian harga saham (Marwan Asri dan A.N. Heveadi, 1999).

Selain itu PER juga dapat membantu para analis untuk memperbaiki Judgement |

karena harga saham saat inj merupakan cerminan prospek perusahaan di masa yang
akan datang. Nurul Anugerah ef al. (2001) bahkan menyatakan bahwa rasio ini
juga dilihat oleh investor sebagai suatu kemampuan menghasilkan laba masa depan
‘dari suatu perusahaan. |

Salah satu model PER yéng paling berpengaruh adalah model yang

dikenibangkan oleh Whitbeck dan Kisor (1963) dalam Marwan Asri dan A.N.

Heveadi (1999). Model yang dikembangkan oleh Whitbeck dan Kisor (1963)

mehggunakan tiga variabel yang mempengaruhi PER. Variabel-variabel tersebut

adalah dividend payout ratio, tingkat pertumbuhan laba dan deviasi standar tingkat

pertumbuhan laba. Dua variabel pertama merupakan proksi dari prospek

.perusahaan Srang mempunyai hubungan positif terhadap PER. Hal ini :berarti
- semakin tinggi variabel-variabei tersebut; PER akan semakin tinggi. Sedangkgn
_ variabel tex;akhir merupakan proksi dari faktor resiko dan bérhubungan negatif

~ dengan PER (yang berarti makin tinggi variabel tersebut, PERnya akan semakin

rendah).
| - Model PER oleh Whitbeck dan Kisor (1963) ini telah banyak digunakan

oieh peneliti, di antaranya adalah Ad_lér H. Manurung (1997), Marwan Asri c_ian




A.N. Heveadi (1999'), dan Nurul Anugerah er al. (2001) dalam Simposium
Nasional Akuntansi 4 tahun 2001. Adler H. Manurung (1997) menggunakan model
Whitbeck dan Kisor (1963) untuk perusahaan-perusahaan sektor tekstil yang
tercatat di Bursa Efek Jakarta, Marwan Asri dan AN. Heveadi (1999)

menggunakan model tersebut untuk perusahaan-perusahaan yang diambil secara

- purposive darl Bursa Efek Jakarta dan Nurul Anugerah et al. (2001) menggunakan

mode] tersebut untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di

Bursa Efek Jakarta. Penelitian Adler H. Manurung (1997) dan Marwan Asri dan

- AN. Heveadi (1999) merupakan replikasi dari penelitian Whitbeck dan Kisor

(1963), sedangkan penelitian Nurul Anugerah et al. (2001) selain menggunakan
model Whitbeck dan Kisor (1963) juga melakukan analisis korelasi antara PER
dengan return saham.

Hasil penelitian Adler H. Manurung (1997) ternyata tidak konsisten'denga_n

“Whitbeck ds_in Kisbr (1963), demikian pula dengan penelitian Marwan Asti dan

AN. Heveadi (1999) dan Nurul Anugerah et al. (2001). Dalam penelitiannya

Marwan Asri dan A.N. Heveadi (1999) _ménggunakan periode penelitian tahun

- 1995 — 1997, dan Nurul Anugerah ef al. (2001) menggunakan periode penelitian

tahun 1995.

Penelitian ini akan melakukan replikasi dari penelitian Nurul Anugerah et.

'l (2001)_dalam_Simposium Nasional Akuntansi 4 tahwn 2001 yemg
* mempergunakan model Whitbeck dan i{isor (1963) dalam menentukan PER dan .

'. menganalis-isl hubungan PER dengan refurn saham. Hal ini dilakukan karena -

_penelitian-penelitian terdahulu masih __menemukan hasil yang tidak konsisten




dengan mode! dasar Whitbeck dan Kisor (1963) bahkan antara penelitian yang
dilakukan di Bursa Efek Jakarta menemukan hasil yang berbeda-beda.

Berbeda dengan .peneliti“an sebelumnya (misalnya penelitian Adler H.
Manurung (1997) dan Nurul Anugerah er al. (2001) yang mengambil sampel dari
suatu sektor tertentu) penelitian ini akan menggunakan sampel dari berbagai sektor
yang ada di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini juga akan menggunakan sampel
saham-saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta berbeda dengan
penelitian Marwan Asri dan A.N. Heveadi t1999) yang tidak mempertimbangkan

keaktifan suatu saham dalam suatu bursa efek. Lebih lanjut pene'lit.ian ini tidak

hanya melakukan analisis hubungan PER dengan refurnm saham namun juga

.menganalisis pengaruh PER terhadap refurn saham serta melakukan analisis

pengaruh variabel dividend ‘payout ratio, tingkat pertu’mbuhén laba dan-deviasi
standar tingkat pertumbuhan laba terhadap refurn saham.

Secara khusus sampel yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang sahamnya'masuk dalam perhitﬁngan indeks LQ45
(LIQUID45). Hal ini dilakukan karena Indeks LQ45 terdiri déri 45 saham dengan
likuiditas (LiQuid) tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria pémilihan.
Selain  penilaian atas likuiditas, seleksi atas saham-saham tersebut

mempertimbangkan kapitalisasi pasar (bérdasarkan situs resmi Bursa Efek Jakarta :

owwwgjsx.codd). . o

Hasil penelitian ini dibarapkan dapat mewakili perusahaan-perusahaan

. yang tercatat di Bursa Efek Jakarta karena sampel diambii d_ari perusahaan yang

sahamnya masuk dalam Indeks LQ45 yang I.nerupakanl indeks yang dihitung dari




saham 45 emiten yang meliputi 72% dari total kapitalisasi pasdr dan 72,5% dari
total nilai transaksi di pasar reguler (berdasarkan situs resmi Bursa Efek Jakarta -

wWww.jsx.co.id).

1.2. Perumusan Masalah

Hasil penelitian mengenai pengaruh variabel-variabel yang mempengaruhi
PER dalam model Whitbeck dan Kisor (1963) cenderung berbeda-beda dan tidak
konsisten antara satu penelitian dengan penelitian lainnnya. Sehingga pt_erlu
dilakukan penelitian lanjutan untul'i mengkaji hal tersebut. Lebih lanjut baik PER
maupun variabel-variabel yang mempengaruhi PER dalaﬁl model Whitbeck dan

Kisor (1963) diperkirakan memiliki pengaruh langsung terhadap refurn saham.

Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1. Apakah dividend payout ratio (DPR) berpengaruh signifikan secara langsung
terhadap refurn saham atau melalui PER sebagai variabel kontrol. |
2. Apakah tingkat pertumbuhan laba berpengaruh signiﬁkém secara langsung
- terhadap return saham atau melalui PER sebagai variabel kontrol. |

- 3. Apakah deviasi standar tingkat pertumbuhan laba berpengaruh signifikan
secara langsung terhadap refurn saham atau melalui PER sebagai variabel
kontrol. _

- 1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:




1. Untuk menganalisis pengaruh dividend payout ratio secara langsung terhadap
return saham dan melalui PER sebagai variabel kontrol.

2. Untuk menganalisis pengaruh tingkat pertumbuhan laba secara langsung
lterhadap return saham dan melalui PER sebagai variabel kontrol.

3. Untuk menganalisis pengaruh deviasi standar tingkat pertumbuhan laba secara

langsung terhadap return saham dan melalui PER sebagai variabel kontrol.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini adalah sebagai 1tA:uerikut :

1. Bagi emiten dan calon emiten, diharapkan penelitian ini dapat memberikan
_ gambaran mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER dan return
saham dan pentingnya PER untuk menarik minat investor dalam membeli
saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta pada umumnya dan saham-saham
LQ45 pada khususnya.

2. Bagi investor saham, diharapkan penelitian ini dapat _meﬁjadi salah satu
panduan untuk melakukan investasi dalam bentuk saham terutama pada.saham-
saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta.

" 3. Bagi kalangan akademisi dan pihak-pihak yang tertarik untuk melakukan

pepelitian sejenis di masa yang akan datang, diharapkan i)enelitian ini dapat

digunakan sebagai bahan kajian teoritis dan referensi.




BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Pasar Modal

Pasar modal adalah pﬁsar berbagai instrumen keuangan jangka panjang
yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk modal sendiri, yang diterbitkan oleh
pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Suad Husnah, 1993
dalam Sri Handaru et al., 1996).

Pasar modal dapat berfuﬁgsi sebagai sebagai alternatif penghimpun;m dana

selain sistem perbankan. Bank-bank menghimpun dana dari masyarakat dan

- kemudian disalurkan kepada pihak-pihak yang memerlukan dana sebagai kredit,

'seh-ingga perusahaan-perusahaan yang akan melakukan ekspansi usaha dapat
memperoleh dana tersebut dalam bentuk kredit. Dalam teori keuangan dijelaskan

bahwa adanya batasan dalam menggunakan hutang. Keterbatasan tersebut

o diindi'kasikan dari debt to eéuity ratio perusahaan_ yang terlalu tinggli, Ayang
lmengakibatkan biaya modal perusahaan yang meningkat. Perusahaap akan

~ terpaksa mgn:ahan diri untuk memperlu'aslusahanya bila sudah mencapai batgsan
.térgeﬁuf,.kécuali jika Bisa mendapatkaﬁ dana “dalam bentuk fﬁodal sendiri (equz'ty).l

| Hél tersebut bisa diatasi dengan adanya pasar modal yang niemungkinl;an

perusahaanmenerbitkﬁn sekuritas berupa surat tanda hutang (obligasi) dan surat

tanda kepemilikan (saham).

U S S T
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Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam pembéngunan

ekonomi, karena pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal

- jangka panjang bagi dunia usaha khususnya perusahaan yang go public dan sebagai

wahana investasi bagi masyarakat (Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, 1998).

2.1.2. Investasi

Investasi menurut Farid Harianto dan Siswanto Sudomo (1998) diartikan
sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asset
selama periode tertentu dengan harapan dapat-memperoleh penghasilan d.an atau
péningkatan nilai investasi. Berdasarkan pengertian tersebut, memegaﬁg kas atau
uang tunai bukan merupakan investasi, sedangkan menabung di bank merupakan
investasi karena mendapat refurr atau keuntungan berupa bunga.

Pembelian saham merupakan investasi karena memberikan keuﬁtungan

dalam bentuk deviden maupun dalam bentuk capital gain. Tujuan investasi adalah

- untuk memperoleh penghasilan dalam usaha meningkatkan kesejahteraan baik

sekarang maupun di masa datang. Definisi investasi yang lain menyebutkan bahwa .
investasi merupakan suatu kegiatan penempatan dana pada satu atau-lebih dari satu

aset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan

 atau peningkatan nilai investasi (Jones, 1996). Pengertian investasi tersebut
Aménﬁnj_ulg}_{aq__beihwe_l_t__ujuan investasi adalah meningkatkan kesejaht_eréanrinvest(')r,‘ o

- baik sekarang maupun di masa yang akan datang.

Pada umumnya para investor mempunyai sifat tidak menyukai resiko (risk

| averse), yaitu apabila mereka dibadapkan pada suatu kesempatan investasi yang




mempunyai resiko tinggi maka para investor tersebut akan mensyaratkan tingkat
keuntungan yang lebih besar. Suad Husnan (1990) menyatakan bahwa semakin
tinggi resiko suatu kesempatan investasi, .maka semakin tinggi pula tingkat
keuntungan yang disyaratkan oleh investor. Konsep ini juga berlaku pada investasi

dalam saham

2.1.3. Saham

Menurut Elton dan Gruber (1995), saham adalah menunjukkan hak
kepemilikan pada keuntungan dan aset dari sebuah perusahaan. Secara sederhana,
saham dapat didefinisikan sebagai berik_ut : “Saham adalah surat berhargé sebagai

bukti penyertaan atau pemilikan individu maupun institusi dalam suatu

- perusahaan”. Makna “surat berharga” adalah sesuatu yang inempunyai nilai dan

tentunya dapat diperjualbelikan. Nilai saham berdasarkan fung_sinya dapat dibagi
atas tiga jenis yaitu :

1. Par Value (Nilai. Nominal). Nilai nominal suatu saham adalah nilai yang
tercantum pada saham yang bersangkutan yang berfungsi untuk tujuan
‘akuntapsi.

2. Base Price (Nilai / harga dasar). Harga dasar suatu saham baru merupakan
- harga perdananya. Sehingga nilai dasar merupakan hasil perkalian a_ntaré harga

dasar dengan jumlah saham‘_yang ditérbitl_(an_.

A3. Market Price (Nilai / harga pasar). Harga pasar rherupakan harga yang' paling

mudah ditentukan karena hafga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar

yang sedang berlangsung, Jadi harga pasar iilah yang menyatakan naik




turunnya suatu saham. Jika harga pasar ini dikalikan dengan jumlah saham

yang diterbitkan (outstanding shares) maka akan didapatkan market value.

2.1.4. Model Penilaian Saham

Model penilaian saham merupakan suatu mekanisme untuk mengubah
serangkaian variabel ekonomi atau variabel perusahaan yang diramalkan (atau
yang diamati) menjadi dasar_ perkiraan harga saham. Variabel-variabel ekonomi-
tersebut seperti misalnya laba perusahaan, dividen yang dibagikan, variabilitas laba
dan sebagainya. |

Dua model penilaian saham yang sering dipergunakan untuk énalisis
sekuritas (Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, 1998), yaitu :

a. Pendekatan present value (metode kapitalisasi penghasilan)

- b. Pendekatan Price Earning Ratio atau PER (metode kelipatan laba)

Pendekatan present value mencoba menaksir nilai suatu saham pada saat ini
dengan menggunakan tingkat bunga tertentu dan manfaat yang diharapkaﬁakan
diterima oleh pemiliknya, sedangkan pendekatan PER menaksir nilai, saham

dengan mengalikan laba per unit saham dengan kelipatan tertentu.

~-2.L.5. Price Earning Ratio (PER)

Salah satu pendek.atan populer dengan menggunakan nilai gafning
perusahaan untuk mengistimasi nilai intrinsik saham adalah pendekatah Price

earning ratio atau disebut juga dengan pendekatan earnings multiplier. Infofmasi




PER mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investof untuk
memperoleh satu rupiah earning perusahaan.

PER merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham (market
price) dengan Earning Per Share (EPS). Kegunaan dari PER ini adalah untuk
melihat bagaimana pasar menghargai kinetja saham suatu perusahaan terhadap
kinerja perusahaan yang diceriminkan oleh EPS-nya (Robert Ang, 1997).

Untuk melakukan analisis yang bersifat fundamental, analis perlu

memahami variabel-variabel yang mempengaruhi nilai intrinsik sabam. Untuk

. menaksir nilai intrinsik saham ada dua pendekatan yang digunakan (Farid Harianto

dan Siswanto Sudomo, 1998), vaitu; (1) dividend discount model dan (2)

" multiplier laba (yaitu PER).

(1). Dividend discount model

Apabila diasumsikan bahwa pertumbuhan laba dan juga deviden bersifat konstan

. (Constant proportional growrh), maka dividend discount model dapat dinyatakan

dalam persamaan sebagai berikut :

D1
Nilai intrinsik = PO = coeeeeeee Cieereienraee. (2.1.)
| (r-g) |
D1
~atau . _ ' r = e g

Dalam hal ini,
PO = Taksiran harga saham saat ini (current price)

D1 = Deviden yang diharapkan akar;:diterima pada tahun 1
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r = Discount rate yang dipandang relevan (market capitalization rate)

g = Pertumbuhan deviden dimasa yang akan datang

(2). Multiplier laba

Tehnik analisis dengan menggunakan kelipatan laba (atau Price earning
ratio) dipilih apabila perusahaan tidak mengadopsi kebijakan payout ratio yang
konstan dan/atau  analisis mengalami kesulitan untuk men'ggunakan model
berdasar atas cash flow, terutama model dengan pertumbuhan konstan, sehingga :

Nilai intrinsik = Taksiran EPS x PER yang ditaksir ...................... 2.2)

Apabila harga di bursa lebih rendah dari nilai intrinsik yang kita taksir, maka
saham tersebut merupakan saham yang sebaiknya dibeli.

Dengan menggunakan persamaan (2.1.) yang juga dikenal dengan
constant growth model, maka dengan mudah persaméan tersebut bisa dimodifikasi
dalam bentuk Price Earﬁz‘ngs Ratio , dimana PER . sebagai PO-/ E1 (ini berarti
- perbandingan harga saham saat ini dengan perkiraan laba pada tahun yang akan
datang), sehingga model persamaan yang dimodifikasi menjadi (Farid Harianto
dan Siswanto Sudomo, 1998) :

PER . = PO/El= [Dl/(r-g)]/El

KarenaD1 = E1-(1-b),” maka

PER

[E1(1-b)/(r-g)]/El

(1-b) | -
PER TS TUURTOT ST 23)

(r-g)




Dimana :

E1l = Earning Per share periode mendatang

(1-b) = Divident payout ratio

r = Tingkat keuntungan yang diharapkan oleh pemodal
g = Tingkat pertumbuhan deviden

2.1.6. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Price Earning Ratio (PER)
Whitbeck dan Kisor (1963) dalam Marwan Asri dan A.N. Heveadi (1999)
menyatakan bahwa PER dapat dipengaruhi oleh tiga variabel yaifu d;'vidend pavout
‘ratio, tingkat pertumbuhan laba dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba.
vBerikut ini akan dijelaskan hubungan dividend payout ratio, tingkat pertumbuhan

laba dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba dengan PER.

2.1.6.1. Dividend Payout Ratio

Jogiyantd Hartono (1998) menyatakan bahwa dividend payout ratio diukur
sebagai deviden yaxllg dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk
- pemegang saham umum. Jadi. dividend payout ratio merupakaﬁ prosentase laba

-yang dibagikan kepada pemegang saham umum dari laba yang diperoleh

perusahaan. Sementara it Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa dividend

- payout ratio merupakan perbandingan antara dividend per share dengan earning

. per share, jadi secara perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan dividend per

share terhadap pertumbuhan earning per share.
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Kajian mengenai dividend payout ratio diperkenalkan oleh Lintner pada
tahun 1956 (Brav ef al., 2003). Brav et al. (2003) menyatakan bahwa Lintner
mengembangkan suvatu pemahaman modern mengenai kebijakan deviden.
Difidend payout ratio yang berkurang dapat mencerminkan laba perusahaan yang
makin berkurang. Akibatnya sinyal buruk akan muncul karena mengindikasikan
bahwa perusahaan kekurangan dana (Jogiyanto Hartono, 1998). Sehingga
perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahankan dividend payor;zt ratio
meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya (Adaoglu, 2000).

Pentingnya kebijakan deviden terutama yang berkaitan deng-an dividend
payout ratio juga telah dibahas oleh Miller dan Modigliani (1961) dalam Adaoglu

| (2000). Miller dan Modigliani (1961) dalam Adaoglu (2000) menyatakan bahwa

setiap perubahan dalam kebijakan deviden akan selalu dievaluasi oleh investor

sebagal sinyal atas kemampulabaan masa depan perusahaan. Investor akan

cenderung beraksi negatif apabila terjadi pengurangan dividend payout ratio
akibatnya terjadi tekanan jual yang berimbas pada penurunan harga saham, Karena
harga saham turun maka PER juga akan makin menurun (karena PER
menggunakaﬁ harga pasar saham sebagai penyebut). Temuan penelitian Whitbeck
dan Kisor (1§63), Adler H. Manurung (1997) dan Nurul Anugerah er al. (2001)
memberikan bukti empiris ‘bahwa makin tinggi dividend payout ratio akanl

menyebabkan makin meningkatnya nilai PER.




2.1.6.2. Tingkat Pertumbuhan Laba (Growth)

Jogiyanto Hartono (1998) menyatakan bahwa pengumuman laba
perusahaan dapat dengan mudah diinterpretasikan sebagai kabar baik dan kabar
buruk . Jika laba menurun maka dapat diartikan sebagai kabar buruk, sementara
jika laba meningkat maka dapat diartikan secbagai kabar baik. Laba yang meningkat
‘akan menunjukkan sinyal mengenai peningkatan kinerja perusahaan secara umum
kepada investor, sementara itu laba yang menurun akan menunjukkan sinyal
penurunan kinerja perusahaan kepada investor. Hal ini menunjukkan bahwa laba
yang makin bertumbuh akan menjadi kabar baik bagi investor.

Tingkat pertumbuhan laba yang tinggi akan menarik bagi investor karena
hal ini berdampak kepada nilai intrinsik suatu saham (Sharpe et al., 1995).
Sehingga investor akan rela untuk membeli suatu saham dengan harga yang relatif
lebih tinggi dibandingkan saham perusahaan yang memiliki tingkat pertuxhbuhan
laba yang relatif rendah. Dalam kaitannya dengan PER, investor akan membeli
 saham dengan PER yang tinggi asalkan memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi
-~ karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki future profitability yang lebih
baik (Sharp_g et al., 1995). Temuén empiris yang mendukung pernyataan ini_adalah‘
hasil penelitian Whitbeck dan Kisor (1963) dan Marwan Asri dan A.N.. Heveadi

(1999) untuk periode penelitian tahun 1997.

| 2.1.6.3. Standar Deviasi Tingkat Pertumbuhan Laba
Standar deviasi tingkat pertum‘buhan laba merupakan proxi dari resiko

(Nurul Anugerah et al, 2001). Standar deviasi tingkat pertumbuhan laba
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mencerminkan ketidakpastian kemampulabaan perusahaan. Brav es al. (2003)
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas yang stabil akan
cenderung memiliki reputasi yang baik\ dalam mempertahankan payout ratio.
Standar deviasi pertumbuhan laba yang tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan tidak memiliki profitabilitas yang stabil, serta kurang perhatiannya
perusahaan pada manajemen laba akibatnya terjadi ketidakpastian perolehan
deviden bagi investor. Adaoglu (2000) menyatakan bahwa ketidakstabilan dalam
profitabilitas perusahaan akan berdampak pada ketidakstabilan deviden perusahaan
sehmgga investor harus berhati-hati terhadap perusahaan dengan karakterlstlk
seperti ini. Ketidakpastian laba akan memberikan sinyal bahwa perusahaan tidak

melakukan manajemen laba dengan baik, sehingga investor relatif memberikan

- penilalan yang kurang terhadap saham tersebut hal tersebut dapat tercermin dari

'_ PER perusahaan yang rendah. Schingga dapat dikatakan bahwa pengaruh standar

deviasi pertumbuhan laba terhadap PER adalah negatif. Hal ini telah dibuktikan

oleh Whitbeck dan Kisor (1963), dan Marwan Asri dan A.N. Heveadi (1999) untuk

periode penelitian tahun 1996,

-2.1.7. Return Saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas

" suatu 1nvesta51 saham yang dilakukannya (Robbert Ang, 1997) Tanpa adanya_- _

. tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor (pemodal

tidak akan melakukan 1nvesta31 Menurut Robbert Ang (1997), setiap investasi balk

Jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tu_]uan utama mendapatkan
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keuntungan yang disebut sebagai return baik langsung maupun tak langsung.
Lebih lanjut Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa komponen return terdiri dari
dua jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan
selisih barga), hal yang sama juga dinyatakan oleh Jogiyanto Hartono (1998).

Komponen pertama yaitu current income, merupakan keuntungan yang
diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti pémbayaran bunga
deposito, bunga obligasi, dividen dan sebagainya. Current income disebut sebagai
pendapatan lancar, maksudnya adalah keuntungan yang diterima biasanya dalam
bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat dinangkan secara cepat, seperti bunga
atau jasa giro, dan dividen tunai. Dan yang setara kas adalah saham bonus atau
dividen saham- yaitu dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dan dapat
dikonversi menjadi uang kas.

Komponen kedua dari return adalah capital gain, yaitu keuntungan yang

diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan harga beli saham dari suatu

[instrumen investasi, yang berarti bahwa instrumen investasi harus diperdagangkan

di pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan timbul perubahan nilai suatu

instrumen investasi yang memberikan capital gain. Besamya capital gain

dilakukan dengan analisis refurn historis yang terjadi pada periode sebelumnya,

sehingga dapat ditentukan besarnya _tingkét kembalian yang diinginkan (expected
return). |

Expected refurn merupakan return (kembalian) yang diharapkan' oleh -

investor atas suatu investasi yang akan diterima pada masa yang akan .datang.

Faktor yang mempengaruhi refurn suatu investasi meliputi faktor internal
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perusahaan dan faktor eksternal. Faktor internal perusahaan meliputi kualitas dan
reputasi manajemen, struktur permodalan, struktur hutang, tingkat laba yang
dicapai dan lain-lain kondisi intern perusahaan. Faktor eksternal meliputi pengaruh
kebijakan moneter da;n fiskal, pekembangan sektor industri, faktor ekonomi dan
sebagainya. (Robbert Ang, 1997).

Jogiyanto Hartono (1998) membedakan konsep return menjédi dua

kelompok yaitu return tunggal dan return portofolio. Return tunggal merupakan

hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return realisasi dan refurn
ekspektasi. Return realisasi (realized return) merupakan return yang terjadi yang
dihitung berdasarkan data historis dan berfungsi sebagai salah satu pengukur
‘kinerja perusahaan. Return historis juga berguna sebagai dasar penentuan refurn
ckspektasi (expected return) di masa datang. Refurn ekspektasi (expected. return)
merupakan refurn yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di. masa

mendatang (Jogiyanto Hartono, 1998).

. 2.1.8. Hubungan Dividend Payout Ratio, Tingkat Pertumbuhan Laba, Standar
Deviasi Pertumbuhan Laba dan PER dengan Refurn Saham |
2.1.8.1. Hubungan Dividend Payout Ratio dengan Return Saham

Dividend payout ratio seringkali dikaitkan dengan signalling theory

.. (Jogiyanto V.I-Iartono, 1998). Dividend payout ratio yang berkurang dapa_it_ N

A iﬁéﬁc_:'énhinl{an iaba perusahaan )}ang makin berkurahg. Akibatnya sinyai buruk

akan muncul karena mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana.

Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor akan suatu saham berkurang
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karena investor memiliki preferensi yang sangat kuat atas deviden (Brav et al.,
2003).

Deviden merupakan salah satu tujuan investor melakukan investasi saham
(Robbert Ang, 1997), sehingga apabila besarnya deviden tidak sesuai dengan yang
diharapkan maka ia akan cenderung tidak membeli suatu saham atau menjual
saham tersebut apabila telah memilikinya. Adanya aksi jual ini akan menyebabkan
harga saham mengalami penurunan schingga menyebabkan return negatif.
Sehingga dapat dikatakan babhwa makin besar dividend payout ratio maka akan

makin meningkat refurn saham, demikian pula sebaliknya.

2.1.8.2. Hubungan Tingkat Pertumbuhan Laba dengan Return Saham
Tingkat pertumbuhan laba yang tinggi akan memberikan sinyal positif
. kepada in\(estqr. Beberapa penelitian telah membuktikan bahwa _adanya
-pei‘tumbuhan laba akan menjadi berita baik bagi investor (misalnya penelitian
Untung Affandi dan Siddarta Utama, 1998; Jimmy A.S., 2000; dan Edi H., 2002).
| Dengan adanya tingkat pertumbuhan laba yang tinggi maka harapan
. investor akan suatu nilai intrinsik saham cenderung meningkat sehingga hal ini
~direspon dengan dilakukannya aksi beli oleh para investor yang berakibat pada
kenaikkan harga saham (Syahib NatarsYah; 2000) jmng akhimya meningkatkan

.. refurn saham.

i e e e - A
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2.1.8.3. Hubungan Standar Deviasi Tingkat Pertumbuhan Laba dengan
Return Saham
Sebagaimana disinggung .sebelumnya, standar deviasi tingkat pertumbuhan
laba mencerminkan ketidakpastian kemampulabaan perusahaan. Perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan laba yang Sangat berfluktuasi akan cenderung
dijauhi investor karena dipandang tidak mampu mengelola labanya denggn baik
(Brav et al., 2003).
Tingkat pertumbuhan laba yang berfluktuasi akan membuat perusahaan
- mengalami kesulitan dalam merumuskan kebijakan devidennya bahkan cenderung
membuat ketidakstabilan dalam pembagian deviden (Adaoglu, 2000). Hal ini
Vmenyebabkan investor kurang berminat terhadap saham perusahaan tersebut yang
pada akhirnya akan rﬁenurunkan harga saham tersebut sehingga diperoleh refurn

yang bertanda negatif.

2.1.8.4. Hubungan PER dengan Returs Saham
PER merupakan bagian dari rasio pasar, dimana sudut pandang rasio pasar
ini Iebih banyak berdasarkan sudut inyestor atau calon investor (Mamduh Hanafi
dan Abdul Halim, 1996 cialam Nurul Anﬁgerah et al., 2000). PER telah banyak
diinterpretasikan bermacam-macam oleh bebe;rapa peneliﬁ (Penman, 1996).
. ____:._(;‘r__(_)_;'(_lpn .(:1.9'62) dalam Penman(1996) menganggap PER s_gb_agﬁp_enpntq re_fum,on o
"equity, indikator apakah suatu saharﬁ bernilai wajar atau tidak maupun pehentu
kinetja saham (Basu, 1977), dan penentﬁ return saham (Nurul.Anugerah et al,,

2001).
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PER dapat menjadi penentu harga saham karena PER mengindikasikan
pertumbuhan laba di masa mendatang (Penman, 1996). Basu (1977) menyatakan
bahwa pada pasar modal yang efisien di mana harga saham mencerminkan
informasi yang sebenarnya (fully reflecf), PER akan memiliki pengarﬁh yang

positif terhadap refurn saham.

2.2. Penelitian Terdahulu

Penelitian PER yang sangat berpengaruh adalah penelitian yang dilakukan
oleh Whitbeck dan Kisor (1963). Whitbeck dan Kisor (1963) melakukan penelitian
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi PER seperti DPR, laju pertumbuhan
laba dan deviasi standar laju perturnbuban laba di New York Stock Exchange.
Penelitian Whitbeck dan Kisor (1963) ini dilakukan dengan ménggunakan.sampel
sebanyak 135 perusahaan-selama periode tahun 1962. Hasil penelitian Whitbeck
dan Kisor (1963) adalah bahwa DPR dan tingkat pertumbuban laba memiliki

pengaruh positif yang signifikan terhadap PER sedangkan deviasi standar tingkat

| pertumbuhan laba mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap PER.

Adler Hayman Manurung (1997) melakukan replikasi penelitién Whitbeck

dan Kisor (1963) tersebut dengan menggunakan sampel perusahaan-perusahaan
- sektor industri tekstil yang tercatat di Bursa Efek Jakarta. Periode penelitian Adler

 Hayman Manurung (1997) adaleh tahun 1995. Hasil penelitian Adler HL

Manurung (1997) tersebut cenderung tidak konsisten dengan hasil penelitian

Whitbeck dan Kisor (1963), di mana ditemukan bahwa resiko yang diukur dengan
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deviasi standar tingkat pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap PER
sedangkan tingkat pertumbuhan laba malah berpengaruh negatif terhadap PER.

Marwan Asri dan A.N. Hevegdi (1999} melakukan replikasi penelitian

Whitbeck dan Kisor (1963), berbeda dengan penelitian Adler H. Manurung (1997)

- yang secara khusus mengkaji sektor tekstil, penelitian Marwan Asri dan A.N.
Heveadi (1999) dilakukan dengan menggunakan sampel yang beragam selama
periode tahun 1995 - 1997. Hasil penelitian AN. Heveadi (1999) ternyata juga
tidak konsisten dengan hasil penelitian Whitbeck dan Kisor (1963). Bahkan
ditemukan pula bahwa pengaruh setiap variabel bebas yang digunakan ternyata
berbeda-beda untuk tiap tahun penelitian.

Nurul Anugerah et al. (2001) melakukan peﬁeiitian dengan mengg;unakan
variabel-variabel yang -dipergunakan oleh Whitbeck dan Kisor (1963) serta
menambahkan analisis p.engaruh PER terhadap refurn saham. Penelitian. Nurul
Anugerah’ er al. (2001) dilakukan dengan menggunakan sampel yang beragam
dengan tahun penelitian (1996). Hasil penelitian Nurul Anugerah ef al, (2001)
adalah bahwa hanya variabel DPR yang memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap PER; dan PER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadai) refurn
-saham.

Sementara itu__penelitian;penelitian yang secéra’ khusus- melakukaﬁ kajian
mengenai-pengaruh PER terhadap returﬁ saham di luar negeri telah pula dilakukan

* oleh Mc Williams (1966). Mc Williams (1966) dalam (Tseng, 1988) melakukan
penehtlan mengenai pengaruh PER terhadap refurn saham. Penehtlan tersebut

menemukan hasil bahwa saham dengan PER berpengaruh negatif dengan return

S TS T T s s e T TR T T T e e IR | : :
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saham berdasarkan studi cross-sectional. Penelitian serupa juga dilakukan oleh
Basu (1977) di New York Stock Exchange. Hasil penelitian Basu (1977) tersebut
konsisten dengan hasil penelitian Mc. William (1966), bahkan Basu (1997)
menyatakan bahwa PER yang berllmbungan negatif dengan refurn saham
mengindikasikan adanya anomali.

Peavey dan Goodman (1983) melakukan penelitian mengenai hubungan
antara risk-adjusted return dan PER. Penelitian tersebut menemukan bahwa terjadi
risk-adjusted return yang tinggi untuk saham-saham yang mempunyai PER
rendah. Lebih lanjut dikemukakan bahwa saham-saham PER rendah mem.berikan

superior risk-adjusted return setelah memasukkan account firm size, industry

~ effects dan infrequent irading. Pada Tabel 2.1. berikut dapat dilihat ringkasan hasil

penelitian terdahulu.




Tabel 2.1.
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Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu

Ne. | Penulis Variabel Yang Metode Hasil
/Tahun Digunakan

1. | Whitbeck | PER sebagai variabel Regresi DPR. dan tingkat pertumbuhan
dan'Kisor | terikat; DPR, tingkat Berganda | laba berpengaruh positif
(1963) pertumbuhan laba dan signifikan terhadap PER,

deviasi standar tingkat deviasi standar tingkat

pertumbuhan laba sebagai pertumbuhan laba

variabel bebas -| berpengaruh negatif
signifikan terhadap PER

2. | Mc. PER dan refurn saham Regresi Terdapat pengaruh dan
Williams Sederhana | hubungan negatif antara PER
(1966) dengan return saham

3. { Basu PER dan refurn saham Regresi Terdapat hubungan negatif
(1977) ' Sederhana | antara PER dengan refurn

dan saham
Korelasi

4. | Peavey PER dan risk adjusted Korelasi Terdapat hubungan negatif
dan’ return antara PER dengan risk
Goodman ' adjusted return
(1983) :

5. | Adler PER sebagai variabel Regresi DPR dan deviasi standar

- Hayman terikat; DPR, tingkat Berganda | tingkat pertumbuhan laba
Manurung | pertumbuhan laba dan berpengaruh positif signifikan
(1997) deviasi standar tingkat terhadap PER, tingkat

pertumbuhan laba sebagai | pertumbuhan laba
variabel bebas berpengaruh negatif
- signifikan terhadap PER

6. | Marwan PER sebagai variabel Regresi Pengaruh variabel bebas yang
Asri dan terikat; DPR, tingkat Berganda | digunakan adalah berbeda-
Anton pertumbuhan laba dan beda untuk tiap tahun

| N.H. deviasi standar tingkat penelitian
| (1999) pertumbuhan laba sebagai
. variabel bebas ,

7. | Nurul PER sebagai variabel Regresi Hanya DPR yang memiliki
Anugerah | terikat; DPR, tingkat Berganda | pengaruh signifikan terhadap
(2001) pertumbuhan laba dan dan PER dan pengaruhnya adalah

S | deviasi standar tingkat Regresi | positif. - N
pertumbuhan laba sebagai | Sederhana | PER berpengaruh negatlf dan

-| variabel bebas.
Return saham
diregresikan dengan PER

signifikan terhadap refurn
saham.

Sumber : Berbagai penelitian.

i — e — g ——— - - R LI R e
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Hasil penelitian yang kontradiktif baik mengenai pengaruh variabel-
variabel yang mempengaruhi PER dan pengaruh PER terhadap return. saham
membutuhkan adanya penelitian ]anjutan_ yang melakukan kajian yang sama.
Perbedaan hasil penelitian terutama yang dilakukan di Bursa Efek Jakarta tersebut
kemungkinan dapat terjadi karena penggunaan sampel yang melibatkan ‘saham-
saham yang tidak aktif. Penggunaan saham yang tidak aktif sebagai sampel
penelitian akan menyebabkan hasil penelitian cenderung bias karena PER yang
dihitung dengan melibatkan harga pasar saham sebagai pembilangnya relatif sama
sepanjang waktu penelitian.

Penelitian ini akan dilakukan dengan menggunakan sampel yang diambil
dari saham-saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta ﬁn_tuk
menghindari hasil penelitian cenderung bias. Penelitian ini akan menggunakan
sampel berupa perusahaan yang sahamnya masuk dalam perhitungan Indeks L.Q45
karena pemsahaah-perusahaan tersebut memiliki kapitalisasi pasar lebih dari 70%

kapitalisasi pasar Bursa Efek Jakarta dan merupakan saham yang aktif serta

diminati investor. Diharapkan hasil penelitian ini lebih mencerminkan kondisi
Bursa Efek Jakarta yang sebenarnya karena sa_mpel yang dip_grgunakan mampiu ‘.
: '@ewakili- Vlebih -dari 70% kapitalisasi pasar Bursa Efek Jakarta. Lebih lanjut,

penelitian ini tidak han&a menguji ﬁengaruh variabel-variabel yémg diperguﬁakan

.oleh Wh’itbcc,:’k‘dan Kisor (1963) terhadap PER saja tetapi penelitian ini juga aika-n ,

menguji pengaruh langsung dari variabel-variabel tersebut terhadap return: saham.

Hal ini dilakukan karena beberapa temuan menunjukkan bahwa variabel-variabel

yang dipergunakan oleh Whitbeck dan Kisor (1963) mempengaruhi return-saham
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secara tidak langsung (misalnya penelitian Nurul Anugerah ef al., 2001) sehingga

perlu dilakukan pengujian adanya pengaruh langsung secara empiris.

2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Sebagai Gambaran alur pemikiran untuk memudahkan kelancaran dalam

penelitian maka dalam penelitian ini disusun sebuah kerangka pemikiran teoritis
sebagai berikut:

Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Dividend -
Payout Ratio l

Tingkat S
— Pertum;uhaﬂ PER ™ Return Saham
‘ Laba

o Tingkat . ’ T
Pertumbuhan
Laba

| '2‘.4.Per1_1m’usa'n Hipotesis
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
" yang signifikan terhadap refurn saham
H2 : Tingkat pertumbuhan laba secara langsung memiliki pengaruh positif yang

. signifikan terhadap refurn saham

§t§ T T T s mms oo — Sempesiees =

HI : Divi_dend Payout Ratio (DPR_) secara langsung rriemiliki pengaruh positif -




H3 : Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba secara langsung memiliki pengaruh

negatif yang signifikan terhadap refurn saham
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METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Data rﬁempakan keterangan yang dapat memberikan gambaran tentang
suatu keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab pefsoalan
penelitian yang dirumuskan. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1. Dafiar saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ 45 selama .periodé
penelitian (tahun 2001). Data ini diperoleh dari PIPM (Pusat Informasi Pasar
Modal) Semarang. |

| 2. Data PER tahun 2001 dari perusahaén-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta. Data ini diperoleh dari Indonesian Capitql Market Directorj.z 2002
.terbitan Institute for Ecbnomic and Financial Research (ECFIN).

. 3. Data Dividend Payout Ratio (DPR) tahun 2001 dari perﬁéahaan-perﬁsahaan

yang_tercatat di Bursa Efek Jakarta. Data ini diperoleh dari Indonesian. Cap.ital

Market Directory 2002 terl;itan Institute for Economic and Financial R;asearch

(ECFIN). ) | ,

-'4. Data EPS dari tahufl 1999 hin.gga taimn 2001. Data ini dipergunakan untuk |

menghitung tingkat pertumbuhan laba perusahaan dan deviasi ;tandar

perturnbuhan laba perusahaan. Data ini diperoleh dari 'Indonész‘aniCapz‘tal

) ol ala T "o - e s e




Market Directory 2002 terbitan Institute for Economic and Financial Research
(ECFIN).

5. Data harga saham bula}lan selama tahun 2001 dari perusahaan-perusahaan
tercatat di Bursa Efek Jakarta yang menjadi sampel penelitian. Data ini
ldipergunakan untuk menghitung rata-rata return saham bulanan dan diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory 2002 terbitan Institute for Eéonomic

and Financial Research (ECFIN).

Semua data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Berdasarkan klasifikasi pengumpulannya, data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data cross section.

3.2. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi merupakan suatu kesatuan atas dasar apa penelitian dilakukan dan
bagi siapa kesimpulan atau hasil penelitian diberlakukan (Sekaran, 1992). Populasi
dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan atan emiten yang sudah li;s‘ting di
Bursa Efek Jakarta hingga akhir tahun 2001 sejumlah 316 perusahaan emiten.
Tidak semua anggota populasi ini akan ﬁlenjadi obyek penelitian sehingga perlu
dilakukan pengambilan sampel. Sampel diambil dengan  metode purposive
' sémpling. Purposive sampling adalah pengar_lilbﬂ@ sampel yang dilakukan sesuai
.derigan tujuan penelitian .yang telah .ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini

- ditentukan berdasarkan syarat yang ditentukan sébagai berikut:

1. Merupakan saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta selama

période tahun 2001, Hal ini dapat dilihat dengan masuknyd suatu saham ke




(¥
L¥%)

dalam perhitungan Indeks LQ45 selama 2 periode berturut-turut dalam tahun
2001. Situs resmi Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id) menyatakan bahwa indeks

LQ45 terdiri dari 45 saham dengan likuiditas (LiQuid) tinggi, yang diseleksi

" melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi

atas saham-saham tersebut mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Bursa Efek
Jakarta secara rutin memantau perkembangan kinerja komponen saham yang
masuk dalam penghitungan Indeks LQ45. Penggantian saham akan dilakukan

setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus. Apabila

| terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi Indeks LQ 45, maka

saham tersebut dikeluarkan dari penghitungan indeks dan diganti dengan

saham lain yang memenuhi kriteria. Secara ringkas berikut ini kriteria saham-
saham untuk dapat masuk dalam perhitungan Indeks 1.Q45 (berdasarkan situs

resmi Bursa Efek Jakarta):

a. ‘Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham di- Pasar .

Reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).
b. Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisasi pasar

selama 12 bulan terakhir)

"¢. Telah tercatat di BEJ selama paling sedikit 3 bulan.

Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten yang meliputi 72% dan total kapitalisasi

., “pasar dan.72,5% dari total _nilai-vtrans-ék_si di pasar reguler.

. Tidak perﬂah diberhentikan perdagangannya oleh Bursa Efek Jakarta atau

dikenakan suspensi perdagangan saham oleh Bursa Efek Jakarta.
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Berdasarkan kedua kriteria yang telah ditetapkan di atas maka diperoleh 36

perusahaan yang memenuhi syarat untuk dipergunakan sebagai sampel penelitian.

Untuk jelasnya, perusahaan emiten yang menjadi sampel penelitian dapat dilihat

pada Tabel 3.1. berikut ini,

Tabe] 3.1.

Sampel Penelitian

No. Nama Saham No. Nama Saham

1. | Astra Agro Lestari 19. | Lippo Bank

2. | Alfa Retailindo 20. | Lippo e-net

3. | Aneka Tambang 21. | Lippo Securities

4. | Astra Graphia 22. { Medco Energy Corporation
5. | Astra International 23. | Makindo

6. | Astra Otopart 24. | Mulia Industrindo

7. | Bank Central Asia 25. | Multipolar

8. | Bhakti Investama 26. | Matahari Putra Prima

9. | Bimantara Citra 7 27. | Metrodata

10. | Citra Marga Nusaphala Persada | 28. | Panin Bank

11. | Fajar Surya Wisesa 29. | Ramayana Lestari Sentosa
12. | Gudang Garam - 30. | Rimba Niaga Idola

13. | Gajah Tunggal - 31. | Semen Gresik

14. | H.M. Sampoerna 32. | Timah

15. | Indofood Sukses Makmur 33. | Telkom

16. | Indocement Tunggal Prakarsa 34. | Tempo Scan Pacific

17. | Indosat - 35. { Ultra Jaya

18. | Kalbe Farma , 36. | United Tractor

Sumber : Bursa Efek Jakarta, diolah.

" 3.3. Definisi Variabel Operasional

Dalam penelitian digunakan variabel yang akan diteliti, diﬁkur melalui

operasional variabel, yaitu sebagai berikut : - - - -

1. Price Earning Ratio (PER)

- PER adalah rasio antara harga penutupan saham (closing price of share) dengan

.Peﬁd'apa-tan' perlembar sahain ( Earning Per Share) dari emiten yang listed di BEJ .
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Pada penelitian ini data PER langsung diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory 2002 terbitan Institute for Economic and Financial Research (ECFIN).

2. Return Saham

Return saham yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah refurn saham rata-

‘rata bulanan selama periode tahun 2001.

3. Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend payout ratio diukur sebagai deviden yang dibayarkan dibagi dengan laba

yang tersedia untuk pemegang saham umum (Jogiyanto Hartono, 1998). Pada

. penelitian ini data DPR langsung diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory 2002 terbitan Institute Jor Economic and Financial Research (ECFIN).

4. Tingkat Pertumbuhan Laba Perusahaan (Growth)
Pada penelitian ini tingkat pertumbuhan laba perusahaan dihitung ‘dengan
menggunakan rumus sebagaimana juga telah digunakan oleh Marwan Asri dan

AN. Heveadi (1999).

| 22: EPS,.,., - EPS,_,
e 1 . o EPS,_, o
. Tingkat pertumbuhan laba perusahaan = 5 ERIITTITTToeS (3.1)

— Dirhana, ~

- EPS[-,,_l : EPS pada tahun ke t

EPS.., : EPS pada tahun ke t-1




5. Deviasi Standar Tingkat Pertumbuhan Laba Perusahaan
Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba’ perusahaan merupakan proxi
resiko investasi (Nurul Anugerah ef al, 2001). Deviasi standar tingkat

pertumbuhan laba perusahaan dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

a2
Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba perusahaan = J—Z—@ ........ (3.2)
n —

Di mana,
oy : tingkat pertumbuhan laba perusahaan pada tahun ke t
E _ : rata-rata tingkat pertumbuhan laba perusahaan

3.4, Metode Pengumpulan Data

Metode penghmpulan data dalam penelitian ini adalah mefode dokumentasi
dengan cara memperoleh data yang telah didokumentasikan oleh Bursa Efek
Jakarta dan ECFIN. Péngumpulan data dimulai dengan tahap peheliti.an
pendahuluan yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempélajari buku-buku
~ dan bacaan-bacaan Jain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian

ini.

Pada tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang. dibutuhkan, yaitu -

" mengenai' jenis data yang dibutuhkan, ketersediaan data, cara rnefnperoleh -data,
- dan.gambaran cara pengolahan.data. Tahapan selanthnyaA adalah penelitiém pokok
yang digunakan untuk mengumpulkan -l;eselumhan'data yang dibutuhkan: guna
menjawab persoalan penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data

" kuantitatif yang diperoleh.
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3.5. Teknik Analisis.

Analisis data digunakan untuk menyederhanakan data supaya daia lebih
mudah diinterpretasikan. Analisis ini dilakukan Fienggn menggunakan teknik
analisis regresi berganda untuk mengolah dan membahgs data yang telah diiaeroleh
dan untuk menguji hipotesis yang diajukan. Teknik analisis regresi dipilih untuk
' digtlllakan pada penelitian ini karena teknik regresi berganda dapat menjelaskan
peﬁgaruh rnaising—masing {/ariabel bebas yang digunakan secara parsial ataupun
secara bersama-sama, Hair ef al. (1998) menyatakan bahwa regresi berganda
merupakan teknik statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara variabel terikat
~ dengan beberapa variabel bebas. 'Fleksibilitas dan adaptifitas dari met;)de ini
mempermudah peneliti untuk melihat svatu keterkaitan aari beberapa variabel
sekaligus. Regresi berganda juga dapat memperkirakan kemampuan prediksi dari
serangkaian variabel bebas terhadap variabel terikat (Hair ef al., 1998). Sementara

| itu, model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut;

PER = ol + BIDPR + P2GROWTH - B3STDGROWTH + e ........ (33D

_Return Saham = o2 + B4DPR + BSGROWTH - B6STDGROWTH + B7PER +

ettt tee et eeeeen et eeen e e et an .(3.4.)
. Dimana,

PER | : Price to Earning Ratio

~ DPR | :  Dividend Payout Ratio o
- GROWTH =~ -= =~ i~ "Tingkat pertumbuhan laba perusahaan’ '

STDGROWTH .t Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba perusahaan
"~ Return :  Return saham
Cal,a2” : : Konstanta

B1,PB2, B3, B4, B5, p6, 7 . : Koefisien regresi
e . _ Residual term




3.5.1. Pengujian Penyimpangan Asumsi Klasik

Pengujian penyimpangan asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
- memenuhi kriteria BLUE (Best, Linear, Unbiased Estimator). Uj_i asumsi klasik ini
terdiri dari uji normalitas data, uji multikolinieritas, dan uji het_eroskedastisitas

serta uji otokorelasi.

3.5.1.1. Uji Normalitas Data
Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunékan uji
Kolmogorov Smirnov satu arah. Hair e @/ (1998) mengemukakan bahwa
- normalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov Smirnov. Apabila nilai Z
statistiknya tidak signifikan maka suatu data disimpulkan terdistribusi secara
~hormal. Uji Kolmogorov Smirnov dipilih dalam penelitian ini karena uji ini dapat
secara langsung menyimpulkan apakah data yang ada terdistribusi normal secara

statistik atau tidak.

3.5.1.2. Uji Multikolinearitas
‘Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier antara independen

' vairiabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolinearitas yang

-tinggi,-standard error koefisien regresi akan semakin. besar.dan mengakibatkan ~ . .

confidence interval untuk pendugaan parametef 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 independent variable
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. Bila ada variabel
independen yang terkena multikolinearitas, maka penanggulangannya salah satu

variabel tersebut dikeluarkan dari model.

3.5.1.3. ’Uji Heterokedastisitas

Heferokedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi standar
nilai variabel dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi géjala
heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi menjadi
minimum dén confidence interval melebar sehingga hasil uji signifikansi sta;istik
tidak valid lagi.

Heterokedastisitas.dapat dideteksi dengan uji Glejser. Délam wji Glejser,
~ model regresil linier_yané digunakan dalam penelitian ini diregresikan untuk
mendapatkan nilai residualnya. Kemudian nilai residual tersebut diabsolutkan dan
dilakukan fegreéi déngan 'sem1'1a variabél iﬁdependen, -bila -terda.patr v-ar.iabel
independen yang berpengaruh secara Signiﬁkan terthadap residual ab;olut ‘m'aka

terjadi heterokedastisitas dala_rjr_x_model regresi ini (G@gwan;§gmpg@i§ggat; 1996).
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3.5.1.4. Uji Otokorelasi

Otokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi diantara
kelompok observasi menurut waktu dan tempat. Konsekwensi dari adanya
otokorelasi dalam suatu model regresi adalah bahwa varians sampel tidak
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat’ digunakan untuk menaksir variabel dependen pada -lﬁlai
variabel independen tertentu.

Untuk mendiégnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi dapat
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin Watson, nilai Durbin Watson
kemudian akan dibandingkan dengan nilai d tabel. Dari jumlah observasi (n) dan

Jumlah variabel independen (k”) ditentukan nilai batas atas (dU) dan batas bawah

(dL) dari tabel. Kriteria péngujian' nilai Durbin Watson dapat digambarkan sebagai

berikut :
Gambar 3.1
Kriteria Pengujimi Nilai Durbin Watson
A o . _
Daerah -~ 1 Daerah
Kritis [ Daerah Tidak| Tidak Menolak| Daerah Tidak} Kritis
(Tolak | Ada . Ho Ada (Tolak Ho)
Ho) Kesimpulan Kesimpulan : X
| , - Tidak Ada - Otokorelasi
Otokorelagi Otokorelasi- | - _ Negatif :
PnsiﬁF o . I S . B R
0 dL - dU 2 (4-dU) (4-dL) 4

Keterangan : _ _ ) _ . g
.Untuk pengujian otokorelasi, Ho menyatakan bahwa tidak ada otokorelasi
sementara Ha menyatakan bahwa ada otokorelasi. :
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3.5.2. Pengujian Hipotesis

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas
vang digunakan dalam penelitian ini. Uji t ini dilakukan dengan cara nilai Sig t
(prob. value) dibandingkan dengan derajat signifikansinya. Apabila Sig t lebih
kecil dari tingkat signifikansi (5%) maka Ho ciitolak, berarti ada hubungan
signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Cara yang lain
adalah dengan melihat t hitunghya. Nilai t hitung akan dibandingkan dengah nilai t
tabel dengan tingkat signifikansi 5%, apabila nilai t hitung lebih besar dafipada t
tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak, demikian pula sebaliknya. |

Nilai t hitung dihitung dengan rumus :

Dimana :
b = Koefisien regresi variabel independen

ob = Kesalahan standar. (standard error) koefisien variabel independen




BAB 1V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN |

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian
Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian ini
mencakup kapitalisasi pasar, volume perdagangan, sektor industri, fofal asséts, dan

laba/rugi dari perusahaan-pérusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini.

4.1.1. Kapitalisasi Pasar Perusahaan-Perusahaan Sampel |

Pada bagian berikut ini akan diberikan gambaran kapitalisasi pasar dari

perusahaan-perusahaan sampei. Robbert Ang (1997) mengelompokkan saham -

berdasarkan kapitalisasi pasarnya menjadi tiga kelompok yaitu bzg cap, mid cap

dan small cap. Saham akan masuk ke dalam kelompok big cap apabxla memiliki

- nilai kapltahsasu pasar lebih besar atau sama dengan Rp. 5 triliun, masuk ke dalam‘

kelompok mzd cap apablla memiliki nilai kap1tahsas1 pasar antara Rp I trlhun

hingga kurang dari Rp. 5 triliun, dan masuk ke dalam kelompok small cap apablla. |

memiliki nilai kap1tahsas1 pasar kurang dari Rp. 1 triliun. Pada Tabel 4.1. berikut

* ini dapat dilihat pengelompokan kapitalisasi pasar saham perusahaan.—rpﬂewliﬁisﬂéhzlian

' sémpel.
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Tabel 4.1.

Kapitalisasi Pasar Saham Perusahaan-Perusahaan Sampel

Kelompok Jumlah , - Prosentase
Big Cap 6 16,667%
Mid Cap 14 38,889%

Small Cap 16 44,444%

Jumlah 36 100%

- Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.1. dapat dilihat bahwa sebanyak 16 perusahaan masuk
ke dalam kategori small cap, 14 perusahaan masuk ke dalam kategori mid cap dan
sisanya sebanyak 6 perusahaan masuk ke dalam kategori big cap. Nilai kapitalisasi

pasar total  dari perusahaan yang menjadi sampel adalah senilai Rp.

128.062.046.000.000. atau 53,52% dari kapitalisasi pasar Bursa Efek ‘Jakarta

secara total.
Perusahaan yang memiliki nilai kapitalisasi pasar terbesar- adalah P.T.
Telekomunikasi Indonesia dengan nilai kapitalisasi pasar senilai Rp.

32.255.999.000:000. atau 13,48% dari kapitalisasi_pasar Bursa Efek Jakarta‘ secara

‘total. Sedangkan perusahaan yang memiliki-nilai kapitalisasi pasar 'paling‘kecil

adalah P.T. Lippo Securities dengan nilai kapitalisasi pasar senilai Rp.

88.740.000.000. atau 0,037% dari kapitalisasi pasar Bursa Efek Jakarta secara

total.

‘ 4.1.2. Volume Perdagangan Saham Perusahaan-Perusahaan Sampel

o Volume perdagangan saham perusahaan-perusahaan sampel penehtlan

secara total adalah scbesar 3. 585 110.900. Iembar saham atau sebesar 59 17% dari
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total volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta. Pada Tabel 4.2. berikut ini
dapat dilihat nilai tertinggi, nilai terendah dan nilai rata-rata volume perdagangan
saham perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

Tabel 4.2.

Statistika Deskriptif Volume Perdagangan Saham Perusahaan Sampel

Keterangan _ Nilai (Lembar)
Nilai Rata-Rata 99.586.413
Nilai Maksimum - 1.525.469.100
Nilai Minimum 225.500

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Nilai rata-rata volume perdagangan untuk setiap perusahaan adalah sebesar
99.586.413 lembar. Volume pérdagangan yang terkecil terjadi pada saham P.T.
‘UIt'ra Jéya sebesar 225.5000 lembar; saham sedangkan volume perdagangan'
terbesar terjadi pada saharﬁ P.T. Telekomunikési Indonesia dengan Qolume

perdagangan sebesar 1.525.469.100 lembar s-aham.

4.1.3. Sektor Industri Perus.ahaan-Perusahaan- Sampel
Semua sahaﬁ yané tercatat di Bﬁréa Efek Jakarta diklasiﬁkasikan ké dalam
sembilan sektor menurut klasifikasi mdustn yang telah ditetapkan Bursa Efek
' Jakarta yang dlberl nama “JASICA” (Jakarta Stock Exchange Industrtal |
Classy“ canon) Ke sembllan sektor tersebpt_a_dalah (Robert. Ang, 1997)
- A Sektor—Sektor Primer- (Ekstraktlf) |
" ‘1. Sektor Pertanian

2. Sektor Pertambangan

B. Sektor-Sektor Sekunder (Industri Pengolahan / Manufaktur)




(8]

4,

5.
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Sektor Industri Dasar & Kimia
Sektor Aneka Industri

Sektor Industri Barang Konsumsi

C. Sektor-Sektor Tersier (Jasa)

6.

7.

Sektor Properti dan Real Estate
Sektor Transportasi dan Infrastruktur
Sektor Keuvangan

Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi

Klasifikasi perusahaan berdasarkan sektor industri di mana perusahaan

berada secara ringkas dapat dilihat sebagaimana yang tampak pada Tabel 4.3,

berikut ini.

Tabel 4.3.

Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel

* Sektor Industri Jumliah %
Pertanian ' _ : : 1 2,78%
Pertambangan 3 1 8,33%
Industri Dasar dan Kimia 4 11,11%
Aneka Industri 3 i 8,.3-3%7 '
Industri Barang Konsumsi | 7 19,45%
Properti dan Real Estate 0 0
Infrastruktur ... . 3 8,_33_%,. |-
7 Keuangan 5. 13,89%
Perdagangan, Jasa dan Investasi . K 10 . 27,78%
Jumlah ' ‘ N 36 100%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Dari Tabel 4.3. di atas terlihat bahwa jumlah sampel terbanyak berasal dari
sektor perdagangan, jasa dan investasi yaitu sebanyak 10 perusahaan (27,78%),
disusul sektor industri konsumsi dengan jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan
(19,45%), sektor keuangan sebanyak 5 perusahaan (1.3,89%), sektor industri dasar
& kimia sebanyak 4 perusahaan (11,11%), sektor industri pertambangan, aneka
industri, dan infrastruktur masing-masing sebanyak 3 perusahaan (8,33%), dan
sisanya yaitu 1 perusahaan merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang
industri pertanian. Tidak ada perusahaan sektor properti yang menjadi sampel
penelitian karena pada tahun 2001 masih terjadi krisis moneter yang menyebabkan
- perusahaan sektor Aproperti memburuk kinerjanya dan saham-sahamnya tidak lagi

diminati oleh investor dan cenderung menjadi saham yang tidak aktif.

4.1.4. Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel

Ukuran perusahaan dapat dilihat melalui fotal asset pérusahaah yang
menjadi sampel. Pada Tabel 4.4. berikut ini dapat diiihat ukuran perusahaan yang'
menjadi sampel beraasarkan klasifikasinya. | -

‘Tabel 4:4.

Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel Pada Tahun 20_01" '

. Kategori Total Asset Jumlah | Y%
'Di bawah 1 Trilyun Rupiah- -8 - 22,22%
© 1 Trilyan =5 trilyun Rupiah ~ 77" 7714 38.89% |
Di atas 5 Trilyun Rupiah - 14 38,89%
Jumlah S 36 100%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah. '
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Dari Tabel 4.4. tersebut dapat dilihat bahwa sebanyak 8 perusahaan
memiliki nilai tofal asset di bawah Rp. 1 triliun  dan sebanyak 14 perusahaan
memiliki nilai fotal asser di atas Rp. 5 triliun demikian pula untuk kategori antara
" Rp. 1 trilun hingga Rp. 5 triliun. -

o Perusahaan sampel yang memiliki nilai fotal asset terbesar adalah P.T.
- Telekomunikasi Indonesia dengan fofal asset senilai Rp. 32.470.280.000.000.
Sedangkan perusahaan sampel yang memiliki fotal asset terkecil adalah P.T.

Lippo Securities dengan fofal asset senilai Rp. 191.625.000.000.

4.1.5. Laba / Rugi Perusahaan;Perusahaan Sampel

Pada bagian ini akan diberikan gambaran mengenai laba / rugi bersih dari
- perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. Pada Tabel 4.5,

berikut ini_dapét dilihat ringkasan secara umum dari laba / rugi bersih perusahaan

sampel
Tabel 4.5.
Laba / Rugi Bersih Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada Tahun 2001
~ Laba/ (Rugi) - - Jumlah %
|Rugi. - o 5 - 13,89%
|Laba Hingga Rp. 100 Milyar | 10 | - 27,78%
Laba Antara Rp. 100 Milyar s/d Rp. 1 Trilyun 17 | 4722%
|Laba Lebih dari Rp. 1 Trilyun- . .. o4 L 1L11%

Sumber : Indonesian Capttal Market Dzrectory 2002, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.5. maka dapat dilihat bahwa sebanyak 5 perusahaan

'-'3'-."sainpel (13,89%) mengalami kerugian. .Perusahaan-_perusahaaﬂ yang mengalami -
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| kerugian adalah P.T. Gajah Tunggal, P.T. Mulia Industrindo, P.T. Citra Marga
Nusaphala Persada, P.T. Lippo e-net, dan P.T. Indocement Tunggal Prakarsa.
Sebanyak 17 perusahaan (47,22%) memperoleh laba bersih senilai antara

Rp. 100 milyar hingga Rp. 1 Trilyun, sedangkan sebanyak 10 perusahaan (29,41%)

memperoleh laba bersih kurang dari Rp. 100 milyar, sisanya yaitu sebanyak 4

perusahaan (11,11%) memperoleh laba bersih lebih dari Rp. 1 Trilyun.

4.2. Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan

Statistika deskriptif variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini

sep.er‘ti variabél Growth (Tingkat pertumbuhan laba), STDEV (Devias.i standar
tingkat pertumbuhan laba), DPR, PER ﬁlan return akan dibahas pada bagian ini.
Pada Tabel 4.6. berikut ini dapat dil‘ihat ringkasan statistika deskriptif dari
'~ variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini. |

| Tabel 4.6.

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan

N . Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

GROWTH 36 | -12.19640 | 4.41765 | -.0008258 |  2.6848169
STDEV 36 | .00684 | 20.41610 |2.6641036 3.7265672
DPR 36 | .00000 | .64580 | .1418917 2066194

~|pER " 36 | -40.82000 |249.61000 | 16.04003 | 43.6498997
RETURN 36 | -.08161 27238 | -1.1E-03 |6.434823E-02
Valid N (listwise) 36 -

‘Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

i : :
: : | | ,
4.2.1. Statistika Deskriptif Variabel Tingkat Pertumbuhan Laba (Growth)

Nilai rata-rata variabel tihgkat peHUmbuhan laba adalah sebesar -0,90. Hal

ini ‘menunjukkan bahwa selama periode penelitian, perusahaan-perusahaan yéng
\
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menjadi sampel penelitian secara rata-rata mengalami penurunan pertumbuhan

- laba. Hal ini dapat terjadi karena periode penelitian merupakan periode di mana

masih terjadi krisis moneter. Nilai maksimum variabel tingkat pertumbuhan laba

- adalah sebesar 4,417 yang terjadi pada perusahaan P.T. Panin Bank. Nilai

minimum variabel tingkat perttmbuhan laba adalah sebesar —12,196 yang terjadi

* pada P.T. Lippo Securities.

- 4.2.2, Statistika Deskriptif Variabel Deviasi Standar Tingkat Pertumbuhan

Laba (STDEV)
Nilai rata-rata variabel deviasi standar tingkat pertumbuhan laba adalah
sebesar 2,66, sementara nilai maksimumnya adalah sebesar 20,416 yang terjadi

pada P.T. Lippo e-net. Adanya penurunan laba yang sangat drastis dari P.T. Lippo

. e-net membﬁatnya ‘menjadi perusahaan dengan deviasi standar tingkat

pertumbuhan laba terbesar yang memiliki arti bahwa. fluktuasi kemampulabaan

dari perusahaan ini sangat besar. Sementara itu nilai minimum variabel deviasi

'_—Standar tingkat pertumbuhan .laba adalah sebesar 0,00684 yang terjadi pada P.T.

Pamn Bank. P T. Panin Bank cenderung memiliki tingkat pertumbuha:n laba yang

‘ Stabll dan tidak fluktuatif.

Nﬂal rata-rata vanabel DPR adalah sebesar 0,14189 yang artmya bahwa

perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian secara umum membaglkan_ -

14,189% dari laba bersihnya untuk dibagikan kepada pemegang _sahamnya sebagai -
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deviden. Nilai maksimum variabel DPR adalah sebesar 0,6458 yang terjadi pada

P.T. Panin Bank, sedangkan nilai minimum variabel DPR adaiah sebesar (0 karena

- terdapat beberapa perusahaan yang tidak membagikan devidennya selama lperiode

penelitian. Tercatat sebanyak 18 perusahaan tidak membagikan deviden selama

periode penelitian.

© 4.2.4. Statistika Deskriptif Variabel PER

Nilai rata-rata variabel PER adalah sebesar 16,049 yang memiliki arti

bahwa secara umum peruséhaan-perusahaari yang menjadi sampel pénglitian
memiliki harga saham 16,049 kali dari earning per share (EPS) nya. Nilai

maksimum variabel PER ini adalah sebesar 249,61 yang teljadi_ pada P.T. Panin

Bank. Sedangkan nilai minimumnya adalah sebesar —40,82 yang térjadi pada P.T.

Lippo e-net. PER negatif ini dapat terjadi karena P.T. Lippo .e-net mengalami

kerugian yang mengakibatkan EPSnya negatif.

4.2.5. Statistika Deskriptif Variabel Refurn

Nilai rata-rata variabel refurn saham adalah sebesar -—‘0,0‘011 (-0,1%), nilai

return saham bertanda negatif ini menunjukkan bahwa secara umum harga saham
. perusahaan sanipel mengalami penurunan.
. -Penurunan ini disebabkan kondisi ‘pasar dengan trend bearish di ij'sa;Efek o

- Jakarta periode penelitian. Nilai maksimum variabel refurn saham adalah sebesar

0,272 (27,2%)_ yang terjadi pada-saham P.T. Panin Bank, sedangkan nilai minimum

|

§TAK-UNDIP

Lo

PI-F
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dari variabel return saham adalah sebesar —0,081 (8,1%) yang terjadi pada saham

P.T. Lippo Securities.

4.3. Pengujian Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1995). Di samping itu suatu model
aikatakan cukup. baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos
dari serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji a_sumsi klasik
‘dalam penelitian ini terdiri dari uji Kolmogorov Smirnov satu arah untuk ﬁ)enguji
normalitas data secara statistik, uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors
v IF) yang diperkuat dengan analisis korelasi serta uji otokorelasi dengan

menggunakan Durbin Watson Statistik.

"~ 4.3.1. Uji Normalitas Data

o Uji nbrmalitas data dilakukan untuk-melihat bahwa suatu data terdistribusi |
- secara normal atau tidak. Uji normalitas data diIakukan dengan menggune;kéh uji

. Kolmogorov Smirnov  satu arah.. Hipotesis,: yan‘gv menyatakan bahwa data

' tcfdistribusi tidak normal akan diuji dengan ﬁiléi Z. Hair et al,.(1998)

'mehgem‘ukarkan bahwa ndrmalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogoroy'

Smirnov. Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data. disimpulkan
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terdistribusi secara normal. Uji Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan dengan
menggunakan tingkat kepercayaan 5%. Bahkan agar lebih sederhana, pengujian ini
dapat dilakukan dengan melihat tingkat probabilitas dari Kolmogorov Smirmov Z

statistik. Pada Tabel 4.7. berikut ini akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov

satu arah.
Tabel 4.7.
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah
Nama Variabel Kolmogorov . Probabilitas
Smirnov Z -
Statistik
Growth 1,160 0,136
STDEV 1,449 - 0,030
DPR 2,167 0,000 .
PER. ' 1,688 0,007
Return 7 0,914 0,373

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari Tabel 4.7. terscbut di atas dapat dilihat variabel STDEV, DPR dan
. PER memiliki nilai Z dengan tingkat probabilitas lebih kecil dari 5%’. hal ini
menunjukkan bahwa data variabel STbEV, DPR dan PER tidak terdistribusi .secara,
no;mal? sedangkﬁn variabel Growth dan Return terdistribusi normal karena fingkat

probabilitasnya lebih besar dari 5%.

4.3.2:Uji Heteroskedastisitas -
Heteroskedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak sama /
konstan (Hair et al., 1998 dan Greene, 1997). Konsekuensi adanya

: heteroskédastisitas dalam model regresi adalah penaksir (estimatof) yang diperoleh
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menjadi tidak efisien, baik dalam sampel kecil maupun sampel besar meskipun
penaksir yang diperoleh menggambarkan populasinya dan bertambahnya sampel
yang digunakan akan mendekéti nilai sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan
variansnya yang tidak minimum atau dengan kata lain tidak efisien.

Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji
Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresi variabel-variabel bebas dalam
persamaan regresi dengan nilai residual sebagai variabel terikatnya. Apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gpnawan
Sumodiningrat, 1996). Pada Tabel 4.8. dan Tabel 4.9. berikut ini dapat dilihat hasil
uji Glejser untuk masing-masing persamaan regresi yang c.iigunakan‘ dalam

penelitian ini.

Tabel 4.8,
Hasil Uji Glejser
Untuk Persamaan Regresi DPR, Growth, dan STDEV = PER
Keterangan- t statistik | Signifikansi
Growth 1,678 0,103
STDEV 0,314 0,756 .
DPR 2,031 0,051

- Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Tabel 4.9.

Hasil Uji Glejser .
Untuk Persamaan Regre51 DPR Growth, STDEV dan PER = Return o
Keterangan t statistik SlgmfikanSI
Growth 0,926 0,361
STDEV 0,667 0,510
DPR 1,451 0,157
PER 0,292 0,772

Sumber : Indonesian Capital | Market Directory 2002, diolah. =
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Dari uji Glejser seperti yang terlihat pada Tabel 4.8. dan Tabel 4.9.
diketabui bahwa semua variabel bebas yang digunakan tidak. berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel tefikat vaitu absolute error ini dapat diliﬁat dari
tingkat signifikansi dari masing-masing - variabel bebas yang diteliti, di mana

tingkat signifikansi dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari

5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam-

- persamaan regresi,

4.3.3. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat
inter korelasi yang sempurna d-iantara beberapa variabel bebas yang digunakan
dalam model. Konsekuensi yaﬁg sangat penting bagi model regresi yang
'méngandung multikolinieritas adalah bahwa kesalahan standar estimasi akan
ceﬂdérﬁﬁg meningkat dengan beftambahnya variabel bebas, tingkat signifikansi
“yang digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin besar dan probabilitas
menerima hipotesis yang 'salaﬁ akan semakin besar. Akibatnya model regrc;si yang

 diperoleh tidak valid (Gujarati, 1997),

Pengujian ini dilakikan dengan meénggunakan korelasi antar variabel- . -

~ variabel bebés yéng akan digunakan dalam persamaan regresi Apabila sebagian

atau- se.lmfuhr -variabel bebas ,- be_r_:k_orelasi' kuat berarti -te'rjadi multikolinearitas.

Metode lain yang dapat dilakukan untuk menguji adanya multikolinieritas ini dapat

dilihat pad"ci' tolerance value atau Variance Inflation Factors (VIF). Batas tolerance

“value adalah 0,10 dan Variance Inflation Factbrs (VIF) adalah 10 (Hair et al.,1998
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: 48). Jika nilai folerance value di bawah 0,10 atau nilai Variance Inflation Factors
~ (VIF) di atas 10 maka ter_]adl multikolinieritas. Hasﬂ uji multlkohmentas dapat
dilihat pada Tabel 4.10. dan Tabel 4.11. berikut ini.
Tabel 4.10.

Hasil Uji Multikolinieritas
Untuk Persamaan Regresi DPR, Growth, dan STDEV = PER

L ~___Variabel Tolerance VIF
Growth 0,967 1,034

STDEV S 0,999 | 1,001

DPR ' 0,968 1,003

Sumber ; Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Tabel 4.11.

Hasil Uji Multikolinieritas
Untuk Persamaan Regresi DPR, Growth, STDEV dan PER = Return

Variabel | Tolerance | VIF
. Growth | 0,850 1,176
" STDEV - 0,877 1,140
DPR 0,587 1,703
PER 0,484 2,068

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dan Tabel 4.10. dan Tabel 4.11. di atas dapat dilihat bahwa nilai tolerance
' value semua variabel berada di atas 0,10 dan nilaj Vartance Inﬂatzon Factors (VIF)

di bawah 10, sehlngga dapat disimpulkan’ bahwa tidak terjadi multlkohmentas_

' _. : dalam persamaan regresi berganda

Untuk memperkuat kes1mpulan tersebut, dilakukan analisis korelasi untuk

menggarnba:kan hubungan antar variabel bebas. Untuk mengetahm adanya -

kolinearitas, terutama dalam model regresi linier berganda dap"at dilakukan de‘ngan -
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melihat nilai koefisien korelasi antara variabel yang satu dengan variabel yang lain.
Menurut Gujarati (1995 : 335) apabila koefisien korelasi berada diatas 0,80 berarti
terjadi gejala multikolinearitas.
Pada Tabel 4.12. berikut ini akan ditampilkan korelasi antar masing-masing
.variabel bebas. |
Tabel 4,12,

Koefisien Korelasi Masing-Masing Variabel Bebas

Keterangan Growth STDEV DPR PER
Growth 1,000 .
STDEV -0,022 1,000
DPR 0,179 0,001 1,000
PER 0,370 -0,265 0,616 1,000

. Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari Tabel 4.12. tampak bahwa korelasi antara variabel-variabel bebas
menunjukkan tidak adanya korelasi yang mempunyai nilai yang lebih besar dari

0,80. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada

 variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini.

4.3.4. Uji Otokorelasi

Otokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan penganggu

: pada periode t dengan kesalahan péda periode t-1 (sebelumnya). Konsekuensi dari ~
~adanya otokorelasi.dalam- -suatu. model regre31 adalah varians sampel tidak dapat -

menggambarkan varians populasmya Lebih jauh Iagl model regresi yang

dihasilkan tidak dapat d1gunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada nilai
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variabel] independen tertentu. Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu
model regresi dilakukan melalui -pengujian Durbin Watson melalui bantuan d tabel,
Pengujian otokorelasi dilakukan dua kali karena terdapat dpa persamaan
- regresi dalam penelitian ini. Persamaan regresi pertama menggunakan jumlah
observasi (n) sebesar 36 dan jumlah variabel independen (k’) sebesar 3. Dari
jumlah observasi (n) dan jumlah variabel independen (k’) ditentukan nilai batas
atas (dU) dan batas bawah (dL) dari tabel. Nilai d tabel untuk n sebesar 36 dan k’
sebanyak 3 adalah dL sebesar'1,295 dan dU sebesar 1,654 sehingga 4-dU adalah
sebesar 2,346 dan 4-dL adalah sebesar 2,705. Sehingga persamaan regresi pertama
akan dikatakan bebas otokorelasi bila nilai Durbin Watsonnya berada di kisaran dU
hingga 4-dU atau 1,654 hingga 2,346. |
| Sementara itu persamaan regresi kedua menggunakan jumlah observasi (n)
.seb'efsaf 36 dan jumlah vari.abel independen (k’) sebesar 4. Dari jumlah observasi
- {n) dan jumlah variabel independen (k) dit'eﬁtukan nilai batas atas (dU) dénbatas
bawah (dL) dari tabel. Nilai d tabel untuk n sebesar 36 dan k’ sebanyak 4 adalah
CdL sebesar 1,236 dan dU sebes:zar 1,724 sehingga 4-dU adalah sebesar 2,276 dan 4-
dL adalah sebesar 2,764. Sehir_lgga persamaan regresi pertama akan dikatakan
bebas otok(')rélas;i bila nilai Durbin Watsonnya berada di kisaran dU hingga 4-dU
R At_au 1,724 hingga 2,276. |
- -Nilai Durbin Watson untuk p@fsarhaan regresi pertama __(ﬁengaruh, Gr,omh-,
STDEV dan DPR tefhadap PER) adalah éebesar 1,658 sed&r_;gkén ﬁilai Durbin
~ Watson untuk pc_ersamaa;l regresi ke&ua_(pengaruh Growth, STDEV, DPR dan PER

terhadap return) adalah sebesar 2,102. Nilai Durbin Watson IJ.ersaniaan. regresi-
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pertama berada di kisaran 1,654 hingga 2,346 sehingga disimpulkan bahwa tidak
terdapat otokorelasi pada persamaan regresi pertarha, sedangkan nilai Durbin
Watson persamaan regresi kedua berada di kisaran 1,724 hingga 2,2276 sehingga

disimpulkan bahwa tidak terdapat otokorelasi pada persamaan regresi kedua.

4.4. Hasil Analisis Regresi Berganda

Sesual dengan kaidah dalam melakukan analisis regresi berganda
‘sebagaimana dinyatakan oleh Gujarati (1995), bahwa suatu persamaan regresi
harus memiliki data yang terdistribusi normal, bebas heteroskedastisitas, bebas
multikolinieritas dan bebas otokorelasi agar diperoleh persamaan regresi yang baik
~ dan tidak bias. Dari hasil uji normalitas data yang telah dilakukan maka dikefahﬁi
, bahwa data yang digﬁnakan dalam persamaah regresi ini terdistribusi- secara

normal, bebas heteroskedastisitas, tidak terdapat multikolinieritas dan tidak

_ terdapat otokorelasi sehingga  memenuhi pefsyaratan untuk melakukan analisis

regresi berganda dengan baik. Pada bagian berikutnya akan dibahas hasil analisis

regresi yang telah dilakukan. -

. 4.4.1. Analisis Pengaruh Langsung Variabel DPR, Growtl, STDEV dan PER

Terhadap Return Saham

- Hasil analisis pengaruh langsung variabel DPR, Growth, STDEV dan__PE‘Rv',

terhadap refurn saham dapat dlihat pada Tabel 4.13. berikut ini.




Tabel 4.13.

Hasil Analisis Regresi Berganda
Pengaruh Langsung Variabel DPR, Growth, STDEV dan PER Terh‘ldap
Return Saham
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Kesimpulan

Variabel Unstandardized | Standardized | Nilai t | Signifikansi
Coefficient Coefficient
. Growth . 0,002775 0,116 2,216%* 0,034 Signifikan
STDEV -0,00186 -0,108 2,094%* 0,045 . Signifikan
DPR 0,164 0,526 8,369* 0,600 Signifikan
- PER 0,0007027 0,477 6,881* 0,000 Signifikan
1299,984* R*:0,928 '

* signifikan pada tingkat signifikansi 5%
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Penjelasan pengaruh langsung masing-masing variabel bebas terhadap

- return saham sebagai variabel terikat dapat dilihat pada sub bab berikut ini.’

‘4.4.1.1. Analisis Pengaruh Langsung DPR Terhadap Refurr Saham

Variabel bebas DPR memiliki koefisien rergresi sebesar 0,164 dengan tanda

- positif. Hal ini memiliki arti bahwa pengaruh langsung DPR terhadap.l.return'

adalah positif. Sementara itu koefisien regresi variabel bebas DPR memiliki nilai t
hitung sebesar 8,369 yang lebih besar apabila dibandingkan déngan nilai t tabel

déngan derajat bebas 35 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,021. Berdasarkan

' hal tersebut maka dapat d151mpulkan untuk menerima HI1 yang menyatakan bahwa -

, ';;d1v1dend Payout Ratio (DPR) secara langsung mem1!1k1 pengaruh pos1t1f yang - - - -

signifikan terhadap return saham

Temuan ini mendukung pernyataan Brav et al. (2003) bahwa investor

" preferensi investor atas deviden adalah tinggi sehingga makin tinggi jumlah -
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deviden yang diberikan kepada pemegang saham akan meningkatkan refurn
saham. Nilai koefisien regresi variabel bebas DPR sebesar 0,164 memiliki arti
bahwa apabila DPR meningkat sebesar 1 maka akan meningkatkan return'_saham

sebesar 0,164.

4.4.1.2. Analisis Pengaruh Langsung Growth Terhadap Refurn Saham
Variabel bebas tingkat 'pertumbuhan laba (Growth) memiliki koefisien
-regresi sebesar 0,002775 dengan tanda positif. Hal ini memiliki arti bahwa

- pengaruh langsung tingkat pertumbuhan laba (Growth) terhadap return saham

adalah positif. Sementara itu koefisien regresi variabel bebas tingkat pertumbuhan

laba (Growth) memiliki nilai t hitung sebesar 2,216 yang lebih besar apabila
di]:fandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebés 35 pada tingkat éigniﬁkansi
5% sebesar 2,021. Berdasarkan hal tersebut maka dapat.disimpulkan untuk
" menerima H2 yang menyétakan bahwa tingkat pertﬁmbuhan laba secara langsung
memiliki pengarqh positif yang signifikan terhadap return saham

Temuan ini mendukung pernyataan dalam hasil penelitian Syahib

Natarsyah (2000) bahwa dengan adanya tingkat pertumbuhan laba yang tinggi

maka harapan investor akan suatu nilai- intrinsik saham cenderung meningkat

sehingga hal ini direspon dengan dilakuké.ﬁnya aksi beli oleh para investor yang

.. _berakibat pada kenaikkan'harga;saham-ygng-akhirnya merﬁngkatkan‘ return saham - .. .. ...

Nilai koefisien regresi variabel bebas tingkat pertumbuhan laba (Growth) sebesar

0,002775 memiliki arti bahwa apabila tingkat pertumbuhan laba (Growth)

- meningkat sebesar 1 maka akan meningkatkan refurn saham sebesar ‘0,002775.
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4.4.1.3. Analisis Pengaruh Langsung STDEV Terhadap Return Saham
Variabel bebas deviasi standar tingkat pertumbuhan laba (STDEV)
memiliki koefisien regresi sebesar 0,00186 dengan tanda negatif, Hal ini memilivki ‘ |
arti bahwa pengaruh langsung variabel deviasi standar tingkat pertumbuhan laba
(STDEV) terhadap refurn saham adalah.negatif. Sementara itu. koefisien regresi
* variabel bebas deviasi standar tingl_(at pertumbuhan laba (STDEV) memiliki nilai t-
hitung sebesar 2,094 yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel
dengan derajat bebas 35 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,021. Berdésarkan
hal -tersebut maka dapat disimpulkan untuk menerima H3 yang menyatakan bahwa
' déviasi standar tingkat pertumbuhan laba secara langsung memiliki peﬁgaruh
.negatif yang signifikan terhadap refurn saham.
| Temuan ini mendukung pernyataan Brav ef al. (2003) yang menyatakan
bahwa | perusahaan  yang memiliki tingkat pertumbuhan laba yang sangat
 berfluktuasi akan cenderung “‘dijauhi investor karena dipandéng tidak .mampu
mengelola labanya dengan baik, dan dipertegas oleh Adaoghu (2000) dengan
menyatakan hal .tersebut cenderung ‘membuat ketidakstabilan dalam pembagian
deﬁiden hal ini lberimbas pada makin menurunnya refurn saham. Nilai ko‘eﬁs.ien
| regresi variabel bebas devia—si standar t.ingkat pertumbuhan laba (STDEV) sebesar

-0,00186 memiliki arti bahwa apabila deviasi standar tingkat pe_r_turhbuhan.laba

-(STDEV) ,,@§ningkat sebesar 1 maka-akan menurunkan return saham sebesar .

0,00186.
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4.4.1.4. Analisis Pengaruh Langsung PER Terhadap Refurn Saham

Variabel bebas PER memiliki koefisien regresi sebesar 0,0007027 dengan
tanda positif. Hal ini memiliki arti bahwa pengaruh langsuﬁg PER terhadap return
saham adalah positif. Sementara itu koefisien regresi variabel bebas PER memiliki
nilai t hitung sebesar 6,881 yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t

tabel dengan derajat bebas 35 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,021.

. Berdasarkan hal tersebut maka dapat disimpulkan bahwa Price to Earning Ratio

(PER) memiliki pengaruh positif yang signifikan texhadap return saham.
Temuan ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Nurul Anugerah et al.

(2001) yang dilakukan di Bursa Efek Jakarta, hal ini dapat terjadi karena

- pengukuran return saham pada penelitian Nurul Anugerah ef al. - (2001)

menggunakan annual return sedangkan pada penelitian ini. digunékan average
monthly return selama periode penelitian. Average return relatif dapat

mencerminkan pergerakan saham pada periode tertentu dibanciiﬂgkan annual

. return yang hanya mengukur refurn saham dengan melihat harga saham awal

tahun dan harga saham akhir tahun. Koefisien regresi variabel PER sebesar -

0,0007027 memiliki arti bahwa apabila;nilai PER meningkat sebesar 1 maka akan |

meningkatkan refurn saham sebesar. 0,0007027 (0,07027%).

4.4.2. Analisis Pengaruh Tidak Langsung Variabel DPR, Growth, STDEV dan--
PER Terhadap Return Saham Déngén PER Sebagai Varia_bel Kontrol

-Haéil analisis regresi berganda variabel DPR, Growth, STDEV dan PER

‘ tefha‘dap retur;n saham dapat dlihat pada Tabel 4.14. berikut ini.




Tabel 4.14.

Hasil Analisis Regresi Berganda
Pengaruh Tidak Langsung Variabel DPR, Growtl, dan STDEV Terhadap

Return Saham Dengan PER sebagai Variabel Kontrol

Variabel Unstandardized | Standardized | Nilai t | Signifikansi Kesimpulan
, Coefficient Coefficient
Growth 4,269 0,263 2,101* 0,044 Signifikan
STDEV -3,043 -0,260 2,113% 0,043 Signifikan
DPR 120,226 0,569 4,554* 0,000 Signifikan
: 11,390% R*: 0,516 ' -

* signifikan pada tingkat 31gn1ﬁkan81 5%
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Penjelasan pengaruh langsung masing-masing variabel bebas terhadap

return saham sebagai variabel terikat dapat dilihat pada sub bab berikut ini. |

- 4.4.2.1. Analisis Pengaruh Tidak Langsung DPR Terhadap Return Deng'm

PER Sebflgal Variabel Kontrol
Variabel bebas DPR memiliki koefisien regresi sebesar 120,226 dengan
tanda positif. Hal ini memiliki arti bahwa pengarqh DPR téfhadap return saham
dengan PER sebagai variabel k‘ontrol adalah positif. Serﬁentara itu koefisien regresi

variabel bebas DPR memiliki nilai t hituiig sebesar 4,554 yang lebih besar apabila .

g dibandingkan dengan.nilai t tabel dengan derajat bebas 35 pada ti_ngkat signifikansi

5% sebesar 2 021 Berdasarkan hal tersebut maka dapat dlslmpulkan bahwa

' Dzvzdend Payout Ratzo (DPR) secara tldak langsung memlhkl pengaruh posxtlf

yang signifikan terhadap return melalui Price toEarning Ratio (PER). 7
Miller dan Modigliani (1961) dalam Adaoglu (2000) nienyatakan bahwa

setiap perubahan dalam kebijakan deviden akan selalu dievaluasi oleh‘in_vestor
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sebagai sinyal atas kemampulabaan masa depan perusahaan. Investor akan
cenderung beraksi negatif apabila terjadi pengurangan dividend payout ratio
akibatnya terjadi tekanan jual yang berimbas pada penurunan harga saham,
demikian pula sebaliknya di mana investor akan bereaksi positif terhadap
peningkatan dividend payout ratio. Jika harga saham natk maka PER juga akan
makin meningkat (karena PER menggunakan harga pasar saham sebagai
penyebut). Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Whitbeck dan Kisor
(1963), Adler H. Manurung (1997) dan hasil penelitian Nurul Anugerah ef al.
(2001). Nilai koefisien regresi variabel bebas DPR sebesar 120,226 memiliki arti
bahwa apabila DPR meningkat sebesar 1 maka akan meningkatkan PER sebesar

120,226.

4.4.2.2. Analisis Pengaruh Tidak Langsung Growth Terhadap Refurn Dengan
PER Sebagai Variabel Kontrol

Variabel bebas tingkat pertumbuhan laba (Growth) memiliki koefisien
regresi sebesar 0,4,269 dengan tanda positif. Hal ini memiliki arti bahwa pengaruh
tingkat pertumbuhan laba (Growth) terhadap refurn saham dengaﬁ PER sebagai
variabel kontrol adalah positif. Sementara itu koefisien regresi variabel bebas
tingkat pertumbuhan laba (Growth) memiliki nilai t hitung sebesar 2,101 yang
lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 35 pada .
tingkat signifikansi 5% sebesar 2,021. Berdasarkan hal tersebut maka dapat

disimpulkan bahwa tingkat pertumbuhan laba secara tidak langsung memiliki
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pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn melalui Price fo Earning Ratio
(PER).

Hal ini menunjukkan bahwa investor akan rela untuk membeli suatu saham
dengan harga yang relatif lebih tinggi dibandingkan saham perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan laba vang relatif rendah. Dalam kaitannya dengan
PER, investor akan membeli saham dengan PER yang tinggi asalkan memiliki
tingkat pertumbuhan yang tinggi karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
Juture profitability yang lebih baik (Sharpe ef &1., 1995). Temuan ini konsisten
dengan hasil penelitian Whitbeck dan Kisor (1963) dan Marwan Asri dan AN.
Heveadi (1999) untuk periode penelitian tahun 1997 Nilai koefisien regresi
variabel bebas tingkat pertumbuhan laba (Growth) sebesar 4,269 memiliki arti
bahwa apabila tingkat pertumbuhan laba (Growth) meningkat sebesar 1 maka ékan

meningkatkan PER sebesar 4,269.

4.4.2.3. Analisis Pengaruh Tidak Langsung STDEV Tel'h‘ld‘lp Return Dengan

PER Sebagai Variabel Kontrol

Variabel bebas deviasi standar tingkat_ pertumbuhan ‘laba (STDEV)
memiliki koefisien regresi sebesar 3,043 dengan t—anda negﬁtif. Hal ini memiliki
arti bahwa pengaruh variabel deviasi standar tingkat pertumbuhian laba (STDEVj' -
terhadap return sahain dengan PER sebagai variabel kontrol édalah negatif.
Sementara itu koefisien regresi variabel bebas deviasi standar tingkat pertumbuhan
laba (STDEV) memiliki nilai t h:tung sebesar 2,113 yang lebih besar apablla

' dibandingkan denoan nilai t tabel dengan der‘uat bebas 35 pada tingkat mgmﬁkansl o
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5% sebesar 2,021. Berdasarkan hal tei'sebut maka dapat disimpulkan bahwa deviasi
standar tingkat pertumbuhan laba secara tidak langsung memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap return r-nelalui Price to Earning Ratio (PER).

Investor cenderung akan menghindari perusahaan yang memiliki tingkat
ketidakpastian yang tinggi yang dapat tercermina pada standar -deviasi
pertumbuhan laba yang tinggi. Standar deviasi pertumbuhan _laba yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak memiliki profitabilitas yang stabil, serta
kurang ﬁerhatiannya perusahaan pada manajemen laba akibatnya terjadi
ketidakpastian perolehan deviden bagi investor. Kondisi ini menyebabkan investor
relatif memberikan penilaian yang kurang terhadap saham tersebut hal tersebut
dapat tercermin dari PER perusahaan yang rendah. Temuan ini konsisten-dengan
hasil penelitian Whitbeck dan Kisor (1963), dan Marwan Asri dan A.N. Heveadi
(1999) untuk periode penelitian tahun 1996. Nilai ko'eﬁsien regresi variabel bebas
deviasi standar tingkat pertumbuhan laba (STDEV) sebesar —3,643 memiliki arti
- bahwa apabila deviasi staﬁdar tingkat pertumbuhan laba (STDEV) meningkat

sebesar 1 maka akan ménurunkan nilai PER sebesar 3,043,

4.5. Ringkasan Hasil Penelitian

Hasil analisis pengaruh léngsung dan tidak langsung masing-'masipg
variabel bebas yaitu Dividend Payout Ratio (DPR), tingkat__p_grtumbuhénlaba '
(Growth) dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba (STDEV) terhadaﬁ return -
saham yang telah dilakukan pada penelitian ini secara ringkas délpat dilihat pada

- Tabel 4.15. dan Gambar 4.1. berikut ini.




67

Tabel 4.15.

Pengaruh Langsung dan Pengaruh Tidak Langsung

Variabel Pengaruh Langsung* | Pengaruh Tidak Langsung**
DPR 0,526 0,2714
GROWTH 0,116 0,1254
STDEV -0,108 -0,1240

* Berdasarkan nilai standardized cocfficient

** Hasil perkalian antara standardized coefficient
Pengaruh tidak langsung DPR = 0,569 * 0,477 = 0,2714
Pengaruh tidak langsung Growth = 0,263 * 0,477 = 0,1254
Pengaruh tidak langsung STDEV = -0,260 * 0,477 = 0,1240

Sumber : Hasil penelitian, diringkas, '

Gambar 4.1.
Path Analysis
0,116
Dividend 0,526
Payout Ratio 0.569
¥
Tingkat 0,263 PER 0,477 Return
Pertumbuhan > ™ Saham
Laba
& Tingkat / -0,260 ' -0,108
Pertumbuhan -
Laba

Berdasarkan Tabel 4.15. tersebut maka dapat dilihat bahwa nilai péngaruh‘

langsung dari Dividend Payout Ratio (DPR) ternyata lebih besar apabila

- dibandingkan pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) secara tidak langsung

dengan menggunakan PER sebagai variabel kontrol, namun pengaruh langsung

dari tingkat pertumbuhan laba, deviasi standar tingkat pertumbuhan laba secara

langsung terhadap return ternyata lebih kecil dibandingkan pengaruh tidak
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langsung variabel tingkat pertumbuhan laba, deviasi standar tingkat pertumbuhan

laba terhadap refurn dengan PER sebagai variabel kontrol.

Sementara itu hasil uji hipotesis yang telah dilakukan secara ringkas dapat

dilihat pada Tabel 4.16. berikut ini
Tabel 4.16.

Ringkasan Hasil Penelitian

Hipotesis Kesimpulan Keterangan
Hl Diterima Temuan ini mendukung pernyataan Brav et al.
_(2003).
H2 Diterima ~Temuan ini mendukung pernyataan dalam hasil
penelitian Syahib Natarsyah (2000).
H3 Diterima Temuan ini mendukung pernyataan Brav ef al.
(2003).

Sumber : Hasil penelitian, diringkas.




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berikut ini adalah kesimpulan dari penelitian ini :

1. Variabel Dividend Payout Ratio (DPR) baik secara langsung maupun tidak
langsung memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap variabel return.
Pengaruh langsung variabel Divia"end Payout Ratio (DPR) terhadap variabel
return adalah senilai 0,526 yang lebih besar dibandingkan pengaruh tidak
langsung variabel Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap variabel~ return
dengan Price to Earning Ratio (PER) sebagai variabel kontrol senilai 0,271.

2. Variabel tingkat pertumbuhan laba (Growth) baik secara langsung rﬁaupun
tidak langsung memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap variabel
return. Pengaruh tidak langsung variabel tingkat pertumbuhan laba (Growth)
terhadap variabel refurn deﬁgan Price to Earning Ratio (PER) sebagai variabel
kontro] adalah senilai 0,125 yang lebih besar dibandingka_n pengaruh I'a;ngsung
variabel tingkat pertumbuhan laba (Growth) terhadap variabel return senilai
0,116. |

3. Variabel deviasi standar tingkat pertumbuhan laba (STDEV) baik secara
langsung maupun tidak langsung memiliki pengaruh negatif yang sigﬁiﬁkan
‘terhadap variabel return. Pengaruh tidak langsung variabel de\;iasi standar

tingkat pertumbuhan laba (STDEV) terhadap variabel return dengan Price to
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Earning Ratio (PER) sebagai variabel kontrol adalah senilai 0,124 yang lebih
besar dibandingkan pengaruh langsung variabel deviasi standar tingkat

pertumbuhan laba (STDEV) terhadap variabel return senilai 0,108.

5.2, Saran

Saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini adalah -sebagai

berikut:

1. Emiten perlu menjaga tingkat pertumbuhan labanya agar stabil dan berupaya
meningkatkan DPRnya, hal ini perlﬁ dilakukan agar investor memiliki mau
melakukan investasi dengan membeli saham perusahaan.

2. Investor dalam melakukan investasi saham yang di Bursa Efek Jakarta
dipandang perlu untuk menggunakan PER sebagai acuan untuk melakukan
investasi saham. Lebih lanjut investqr perlu memperhatikal_'l resiko investasi
yang tercermin dalam deviasi standar tingkat pertumbuhan laba, DPR dan
tingkat pertumbuhan laba. Investor dapat membeli saham dengan nilai DPR
dan tingkat pertumbuhan laba yang tinggi karena berpotensi memberikan
return yang relatif lebih tinggi, sebaliknya investor perlu m_eﬁghindari saham

- perusahaan yang memiliki fluktuasi pertumbuhan laba yang sangat besar

karena berpotensi menurunkan refurn saham.

5.3. Keterbatasan Penelitian
Nilai koefisien determinasi (R?) persamaan regresi PER dalam penelitian

ini masih cenderung rendah, hal ini menunjukkan bahwa perlﬁ digunakan variabel
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lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini untuk menjelaskan PER sebagai
variabel terikat dalam penelitian ini. Penelitian ini juga memiliki keterbatasan
bahwa beberapa data variabel yang dipergunakan tidak memiliki distribusi yang

normal.

5.4. Agenda Penclitian Yang Akan Datang

Pihak-pihak yang berminat untuk melakukan kajian\ di Bidang yang sama
dapat menggunakan variabel-variabel lain yang tidak dilakukan pada penelitian ini,
hal ini dipandang perlu untuk dilakukaﬁ karena nilai koefisien determinasi pada
persamaan regresi PER dalam penelitian ini masih memungkinkan. Dianjurkan
pula untuk melakukan kajian mengenai PER pada saham-saham yang masuk dalam
perhitungan Indeks Syariah / JII (.fakarra ‘Islamz'c Index), MBX (Main Board
Index)y dan DBX (Developed Board Index) di Bursa Efek Jakarta. Lebih lanjut
penelitian mendatang dipandang perlu menggunakan data yang tt_srdistribusi secara

normal agar hasil penelitian dapat lebih memadai.
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