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ABSTRACT

Price Earning Ratio is indicate firm's growth, therefore investor to investing
in go public firms is needed information about price earning ratio, where that
information can decrease the uncertainty, so decision that has been made will achieve
the purpose.

The main issue of this research is will dividend payout ratio, return on equity,
size and financial leverage variable's effect on price earning ratio before economic
crisis and economic crisis on partial or simultaneous and will there consistency
between factors are affecting price earning ratio before economic crisis and
economic crisis. The purpose from this research is to get empirical evidence effect
dividend payout ratio, return on equity, size and financial leverage variable's on price
earning ratio before economic crisis and economic crisis and to get statistic empirical
evidence consistency between factors are affecting price earning ratio before
economic crisis and economic crisis.

This research tries to developing research about price earning ratio which
ever do before. Data needed is secondary data from Indonesian Capital Market
Directory 1994 until 1999. The method to gate sample in this research use purposive
sampling method with certain criteria. Based on purposive sampling method, number
of sample of this research is 50 firms. Multi linier regression is used to measured
hypothesis with t test, F test and chow test to exam consistency between price
earning ratio before economic crisis and economic crisis. Other examination is on
classic assumptions which consist of data normality, multicollinearity,
autocorrelation and heteroscedasticity.

Based on result, this research has not found classic deviation assumption
before economic crisis and economic crisis, this show that available data has fulfill
the condition to use multi linier regression model. From the result of t test, on the
similarity between multi linier regression before economic crisis and economic crisis,
founded three variables that significant effect on price earning ratio which are
dividend payout ratio, return on equity and size and founded one variable that
insignificant effect on price earning ratio which is financial leverage. From the result
of F test on the similarity between multi linier regression before economic crisis and
economic crisis, together all independent variable significantly effect on dependent
variable and on chow test, founded consistency between price eaming ratio before
economic crisis and economic crisis.




ABSTRAKSI

Price Earning Ratio merupakan indikator dari pertumbuhan perusahaan, oleh
karena itu investor dalam melakukan investasi pada sebuah perusahaan yang telah go
public membutuhkan informasi mengenai price earning ratio, dimana informasi
tersebut dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi sehingga keputusan yang
diambil diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang akan dicapai.

Permasalahan utama dalam penelitian ini adalah apakah variabel dividend
payout ratio, return on equity, size dan financial leverage mempengaruhi price
earning ratio sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis ekonomi baik secara parsial
maupun secara bersama-sama dan apakah terdapat konsistensi antara faktor-faktor
yang mempengaruhi price earning ratio sebelum krisis ekonomi dan saat krisis
ckonomi. Sedangkan tujuan dari penulisan ini adalah untuk mendapatkan bukti
empiris pengaruh variabel dividend payout ratio, return on equity, size dan financial
leverage terhadap besarnya price earning ratio baik sebelum terjadinya krisis
ekonomi maupun saat krisis ekonomi dan mendapatkan bukti empiris secara statistik
konsistensi antara faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio sebelum
terjadinya krisis ekonomi dengan saat krisis ekonomi.

Penelitian ini mencoba untuk mengembangkan penelitian tentang price
earning ratio yang sudah pernah dilakukan sebelumnya. Data yang diperlukan
berupa data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory tahun
1994 sampai dengan 1999. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling yaitu dengan kriteria-kriteria tertentu. Berdasarkan
metode tersebut, jumlah sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah 50
perusahaan. Regresi linier berganda digunakan untuk menguji hipotesis yang telah
diajukan yaitu dengan uji t dan uji F serta chow fest untuk menguji konsistensi antara
price earning ratio sebelum krisis ekonomi dengau saat krisis ekonomi. Selain itu
juga dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik yang meliputi uji normalitas data,
multikolinieritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas.

Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan penyimpangan asumsi klasik
baik sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis ekonomi. Hal ini menunjukkan
bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk menggunakan model
persamaan regresi linier berganda. Dari hasil uji t, baik pada persamaan regresi linier
berganda sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis ekonomi, ditemukan tiga
variabel yang berpengaruh signifikan terhadap price earning ratio yaitu variabel
dividend payout ratio, return on equity dan size dan ditemukan pula satu variabel
yang tidak berpengaruh signifikan terbadap price earning ratio yaitu variabel
financial leverage. Dari hasil uji F, baik pada persamaan regresi linier berganda
sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis ekonomi, secara bersama-sama semua
variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel price earning ratio.
Sedangkan dengan chow test ditemukan konsistensi price earning ratio antara
sebelum krisis ekonomi dengan saat krisis ekonomi.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana pembentukan modal dan
akumulasi dana bagi pembiayaan. Dengan demikian pasar modal merupakan salah
satu sumber dana bagi pembiayaan pembangunan nasional di luar sumber-sumber
yang umum dikenal, seperti tabungan pemerintah, tabungan masyarakat, kredit
perbankan dan bantuan luar negeri (Sumantoro, 1990).

Pasar modal sebagai suatu instrumen ekonomi tidak lepas dari berbagai
pengaruh lingkungan, terutama lingkungan ekonomi dan lingkungan politik
(Suryawijaya dan Setiawan, 1998). Pengaruh lingkungan ekonomi mikro seperti
kinerja perusahaan (misalnya kebijakan merger maupun investasi), pengumuman
laporan keuangan atau dividen perusahaan, selalu mendapat fanggapan dari pelaku
pasar di pasar modal. Sedangkan perubahan lingkungan ekonomi makro yang terjadi,
seperti perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing serta
berbagai regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah, turut
berpengaruh pada fluktuasi harga dan volume perdagangan di pasar modal.

Suryawijaya dan Setiawan (1998) juga menyebutkan bahwa pengaruh
lingkungan politik berkaitan erat dengan stabilitas perekonomian suatu negara.
Kondisi politik yang stabil cenderung ;neningkatkan kinerja ekonomi suatu negara.

Hal ini dikarenakan rendahnya resiko kerugian yang diakibatkan oleh faktor non
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ekonomi, sehingga adanya peristiwa politik yang mengancam stabilitas negara,
seperti pemilihan umum, pergantian kepala negara ataupun berbagai kerusuhan
politik, cenderung mendapat respon negatif dari pelaku pasar.

Salah satu pelaku pasar modal adalah investor. Yang dimaksud dengan
investor adalah orang atau badan yang mel\akukan penanaman modal (Marzuki
Usman et. al, 1990). Mereka memerlukan informasi yang relevan tentang kondisi
pasar modal dalam upaya pengambilan keputusan investasi. Investor yang tidak mau
menanggung resiko tentu akan memilih investasi yang aman, salah satu cara yang
dilakukan yaitu melihat harga saham suatu emiten di pasar modal.

Pertimbangan harga saham menjadi sangat penting bagi pelaku pasar. Oleh
karena itu emiten hendaknya selalu memantau harga sahamnya karena harga saham
merupakan cermin kinerja perusahaan. Harga saham yang tinggi berarti kinerja
emiten baik, sebaliknya harga yang rendah mencerminkan I;inerja buruk. Salah satu
formula yang mulai banyak digunakan investor untuk menilai kewajaran harga
saham adalah Price Earning Ratio (PER).

Dilihat dari sudut pandang para analis mzupun investor, mereka mempunyai
kepentingan terhadap penilaian kewajaran harga saham di pasar. Mefeka menyadari
bahwa investasi pada sahém tidak terlepas dari resiko, yang berkaitan dengan
ketidakpastian tentang tingkat refurns (kembalian) investasi (Na'im, 1998). Oleh
karena itu diperlukan suatu kejelian dan analisis yang cermat agar keputusan

investasi yang diambil tidak merugikan di masa yang akan datang.




Berbagai model dan pendekatan dapat digunakan untuk menilai kewajaran
harga saham. Dari berbagai tersebut yang paling banyak dipakai oleh para investor
dan analis adalah dengan mendasarkan pada penggunaan model Price Earnings
Ratio, sebagaimana lazim digunakan di Amerika Serikat (Jones, 1996). Model ini
lebih populer karena dianggap lebih mudah, sederhana dan lebih praktis digunakan
oleh para analis dan pelaku pasar (Heveadi dan Asri, 1999). 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.

PER menunjukkan seberapa besar investor mau membayar per dollar dari
keuntungan yang dilaporkan (Mpaata dan Sartono, 1997). PER yang rendah akan
memberikan kontribusi tersendiri bagi pelaku pasar modal terutama investor. Selain
dapat membeli saham dengan harga mwurah dan kemungkinan capital gain yang
diraih semakin besar, investor dapat mempunyai banyak saham dari berbagai
perusahaan yang go public. Sebaliknya emiten menginginkan PER yang tinggi pada
waktu go public. Adanya perbedaan kepentingan antar investor dan emiten
menyebabkan kajian tentang PER dan faktor-faktor yang mempengaruhinya menjadi
penting, |

Tabel 1-1 di bawah ini menunjukkan data perusahaan Go-Public mengenai

naik turunnya Price Earning Raiio (PER) dari tahun 1994 sampai dengan 1999.




Tabel 1-1

Price Earning Ratio

(Dalam kali)

No Nama Perusahaan Tahun
1994 1995 1996 1997 1998 1999
1 | PT. Charoen Pokphand Indonesia Thk 12,03 9.96 5,95 -0,89 «1,47 3,53
2 | I'T. Medco Encrgi Corporation Thk 30,83 14,30 18,44 i2,08 1,44 17,80
3 | PT. Tambang Timah (Persere) Thk - 5,29 6,01 16,70 5,21 7.71
4 | PT. Petrosea Thk 406 5,45 4,53 1,22 1,05 6,24
5 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 7.02 4,36 4,45 5,48 1,87 5,25
6 | PPT. Fast Food Indonesia Thk 19,79 10,55 17.70 24,82 -1,92 34,63
7 | PT. Mayora Indah T'bk 31,68 25,17 15,87 17,50 11,02 16,05
8 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk 3,57 2.47 8,57 19,34 48,08 13,52
9 | PT. Sari Husada Thk 1248 12,24 13,09 B.00 33,75 7,12
10 | PPT. SMART Corporation Thk 1271 0,82 D36 -1,36 11,44 7,12
LI | PT, Gudang Garam Tbk 25,39 31,37 29,95 17,77 20,67 14,14
12 | PT. Century Textile mdustry Thk 24,99 21,14 15,36 0,51 1,34 3,39
13 | Pl Roda Vivalex bk 13,31 3,65 7.53 12,28 6,00 15,53
14 [ PT. Sepatu Bala Thk 4,53 7,30 23,65 2,94 0,66 3,50
15 | PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 23,86 7,42 11,74 3,12 9,78 11,75
16 PT. Unggul Indsh Corpoeration Thk 12,50 9,31 844 01,47 4,78 7.83
17 111 Dutn Pertiwg Nusuntors Thk 4,80 5,52 3.1 066 055 | 7550
18 | T Exadharmg Tepe lndustries Thk 097 11.2G 7.71 873 2,59 4,06
19 | 1T Intan Wijnya Chemieal Industey bk 15,79 4,21 5,17 0,86 1,26 2,80
20 | PPT. Kurnia Kapuas Utama Glue Industries Thk 5,77 3,31 6,20 -6,51 4,40 5,98
21 | Pl Asuhimas Flal Glass Co,1Ad, T'hk - 6,55 7.14 -3,12 24,25 18,21
22 | PT. Beriima Co.Litd, Thk 8,24 2,03 383 7,95 3,51 4,43
23 | PT. Dynaplast ['bk 34,88 12,47 9,53 4,32 13,73 15,00
24 | PT. lpar Jayu Tbk 32,53 64,00 32,27 12,76 2,25 1,09
25 | PI, Semen Cresik (Persera) 'Thk 22 449 23,35 20,50 8,23 22,22 27,30
26 | PT. Citra Tubindo bk 538.83 134,22 12,20 5,36 63,14 183.69
27 | PT.Indal Alwninium Industry Thk 19,76 29,94 6,86 8,46 12,95 6,56
28 1 PT. Lion Metal Works Thk 5,24 3,69 10,55 8,92 -11,11 6,23
29 | PT. Goodyenr Indonesio Thk 9,08 19,18 11,48 6,52 2,28 4,65
30 | PT. Tupas Ridean Thk 16,06 15,17 24,29 7,47 42,15 13,60
31| T, Baver Indonesia "I'bk 4,37 5,01 4,95 12,54 -5,76 £1,62
32 | PT. Merck Indonesia Thi 575 4,51 7,52 542 15,69 7,50
33 | PT. Tempo Scan Pasific Tbk 23,90 2293 13,46 -1,03 1,25 29,83
34 | PT. Tancho Indonesia Thk 8,55 3,90 5,44 17,27 5,02 8,62
35 | PT. Unilgver Indonesia Tbk 29,62 20,09 21,17 13,32 11,23 16,46
36 | PT. Berlien Laju Tankers Thk j2,12 4,27 19,46 12,57 7,69 3,89
37 | PT. Centrics Mulii Persada Pratama Tbhk 20,13 9,54 5,08 11,93 5,19 94,74
38 | PT. Rig Tenders Indonesia Thk 10,98 11,11 10,86 1,70 0,72 4,09
39 | PT. Indonesian Salellite Corporation Thk 2599 [8,71 12,90 16,48 945 25,39
40 | PT. Telekomunikas) Indonesia Tbk - 30,88 25,30 2310 21,56 18,44
41 | PT, Tigaraksa Sairia Tbk 21,66 13,00 10,21 120,51 6,47 10,08
42 | PT. Bank NISP Tbk , 14,56 5,09 8,66 5,07 783 18,30
43 | PT. Bunas Finance Indonesia Thk 11,98 343 4,87 17,71 -0,01 0,55
44 | PT. Sinor Mas Multiartha Tbk - 3,54 331 4,52 0,12 2,80
45 | PT. Asuransi Bintung Thk 12,43 307 3,26 0,82 0,85 3,18
46 | PI. Asuransi Davin Mitra Thik 10,66 5,76 3,41 1,85 0,61 1,63
47 | PT. Asuransi Lippo Lile Tbk 30,57 17,73 6,36 2,13 -0,14 18,27
48 | P, Asuransi Ramnayana Thk 13,32 6,28 6,98 14,17 2,35 5,06
49 | PT. Maskapai Reasuransi Indonesia Tk 21,04 8,83 11,98 308 13,58 2112
50 | PT. Pluva Indonesia Realty 'Thk 27,68 8,37 11,78 106,68 8,94 36,17

Sumber : Indonesian Capital Market Directory,2000




Dari tabel 1.1 dapat diketahui bahwa Price Earning Ratio (PER) mengalami
fluktuasi. Sebagian PER perusahaan mengalami penurunan pada saat terjadi krisis
ekonomi dan sebagian PER perusahaén lain mengalami kenaikkan dengan adanya
krisis ekonomi. Hal ini akan mempengaruhi investor dalam menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut. Investor melihat bahwa PER merupakan suatu indikator
dari p;rtumbuhan perusahaan, oleh karena itu semakin tinggi PER maka
pertumbuban perusahaan semakin baik dan kondisi ini akan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut.

Penelitian tentang PER dilakukan antar lain oleh Whitbeck & Kisor (1963),
Bower & Bower (1969), Malkiel & Gragg (1970), Gruger (1971), Alexander &
Sharpe (1998) dan Mpaata & Sartono (1997). Sedangkan penelitian PER di
Indonesia dilakukan oleh Adler H. Manurung (1981), M. Samsul (1989), Sabar
Warsini (1994) dan Hari Sukarno (1995). Semua penelitian ini dilakukan pada saat
kondisi suatu negara normal.

.i"ER merupakan indikator dari pertumbuhan perusshaan, PER sendiri
dipengaruhi oleh banyak variabel, diantaranya dividend payout ratio, refurn on
equily, size, financial leverage, pertumbuhan laba dan standard deviasi pertumbuhan
laba. Karena variabel laba dan ROE memiliki korelasi yang kuat maka hanya ROE
yang digunakan dalam penelitian ini, alasan penulis mempergunakan ROE karena
penulis ingin mengetahui seberapa besar kemampuan perusahaan menghasilkan laba
hanya dengan mempergunakan modal yang dimiliki send;ri tanpa mempergunakan

seluruh modal yang ada, oleh karena itu variabel bebas yang digunakan dalam




penelitian ini adalah dividend payout ratio (DPR), return on equity (ROE), size dan

Jinancial leverage (FL)

Berkaitan dengan hal tersebut diatas, penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR), return on equity
(ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap price earning ratio (PER) pada
saham-saham /isting di BEJ. Sehubungan dengan kondisi negara Indonesia yang
mengalami krisis sejak pertengahan tahun 1997, penelitian ini dilakukan untuk
menguji apakah variabel-variabel yang berpengaruh terhadap PER konsisten sebelum

dan selama krisis Ekonomi.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang diatas maka masalah yang dapat
dikemukakan dalam penelitian int adalah sebagai berikut :

1. Apakah ada pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR), return on equity
(ROE), size dan finuncial leverage (FL) terhadap besarnya price earning ratio
(PER) baik secara partial maupun bersama-sama sebelum terjadinya krisis
ekonomi.

2. Apakah ada pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR), return on equity
(ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap besarnya price earning ratio
(PER) baik secara partial maupun bersama-sama saat krisis ekonomi.

3. Apakah ada konsistensi antara regresi sebelum krisis ekonomi dengan saat krisis

ekonomi.




1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah :
Mendapatkan bukti empiris pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR),
return on equily (ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap besamya
price earning ratio (PER) sebelum terjadinya krisis ekonomi.

Mendapatkan bukti empiris pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR),
return on equily (ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap besamya
price earning ratio (PER) saat krisis ekonomi.

Mendapatkan bukti empiris secara statistik konsistensi antara sebelum terjadinya

krisis ekonomi dengan saat krisis ekonomi.

1.3.2. Kegunaan Penelitian

Adapun kegunaan yang diharapkan dapat diambil dari hasil penelitian ini

adatah :

1

Bagi emiten dan calon emiten, dapat memberikan gambaran tentang pentingnya
PER di dalam menentukan kebijakan-kebijakan perusahaan, seperti keputusan
investasi dan pembagian dividen yang dapa.t mempengaruhi harga saham,

Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan membeli atau menjual saham

dengan melihat beberapa faktor yang mempengaruhi PER.




3. Bagi akademisi dan penelitian yang akan datang, dapat digunakan sebagai bahan

masukan mengenai PER sebagai indikator kepercayaan masyarakat terhadap

pasar saham.

1.4. Outline Tesis

Penulisan hasil penelitian ini dilakukan secara sistematis agar apa yang

dikemukakan peneliti mudah dipahami. Adapun sistematika penulisan adalah sebagai

berikut : |

BABI1 . Merupakan bagian pendahuluaﬁ yang berisi latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian,

BABII : Merupakan telaah pustaka yang berisi tentang konsep dasar, penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran teoritis, hipotesis yang diajukan dan
definisi operasional variabel.

BABIH : Merupakan metode penelitian yang meliputi jenis dan sumber data,
populasi dan pemilihan sampel, metode pengumpulan data, tehnik
analisis data, pengujian hipotesis, dan pengujian asumsi klasik.

BABIV : Merupakan analisis data yang meliputi gambaran obyek penelitian
dan pembahasan hasil penelitian serta pengujian hipotesis yang
diajukan,

BABYV : Merupakan kesimpulan, saran dan implikasi manajerial.




BAB I1
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

Pada bab ini akan disajikan mode! beserta telaah pustaka yang melandasi
pengembangan kerangka pikir dan pengajuan hipotesis. Penulisan dari bab ini akan
disajikan sebagai berikut, pertama adalah telaah pustaka untuk memaparkan konsep-
konsep dasar dari investasi, jenis investasi, analisis saham setta price earning ratio
dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. Selanjutnya adalah mengenai penelitian-
penehtian yang pernah dilakukan sebelumnya baik yang pernah dilakukan di dalam
negert maupun diluar negeri yang terangkum dalam sub bab penelitian terdahulu,
kemudian pembahasan lebih lanjut mengenai kerangka pemikiran teoritis yang
menjelaskan model serta hubungan antar variabel independen dengan variabel

dependen dan ditkuti dengan pernyataan hipotesis yang diajukan. Terakhir pada bab

ini adalah definisi operasional variabel yang menjelaskan bagaimana variabel diukur

dan cara perhitungan yang diperlukan.

2.1. Telaah Pustaka

Bagian ini dimaksudkan untuk memberi penjelasan awal berkaitan dengan
investasi , jenis investasi, analisis saham beserta price earning ratio dan faktor-faktor
yang mempengaruhinya serta menjelaskan maksud dan arti penting dari price

earning ratio bagi investor.




2.1.1. Investasi

Investasi dapat diartikan sebagai kegiatan menanamkan modal baik langsung
maupun tidak langsung dengan harapan pada waktunya nanti investor mendapatkan
sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut (Hamid, 1995).

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 menunjukkan bahwa tujuan investasi
adalah meningkatkan kesejahteraan investor, baik sekarang maupun di masa yang

akan datang.

2.1.2. Jenis Investasi

Menurut Jones (1996) investasi dapat diklasifikasikan menjadi dua, Jenis
yang pertama adalah rea/ assets, yaitu investasi yang secara fisik dapat dilihat,
seperti tanah, gedung, real estate atau logam mulia seperti emas, perak dan berlian.
Sedangkan jenis vang kedua adalah financial asseis yang 111eru§akm1 klaim terhadap
pihak tertentu seperti perusahaan, Klaim tersebut biasanya dinyatakan dalam bentuk
sertifikat atau surat berharga yang menunjukkan kepemilikan asset keuangan

tersebut, misalnya saham, obligasi dan kredit bank.




Salah satu alternatif investasi di pasar modal adalah saham. Terdapét
beberapa keuntungan bagi pemegang saham, antara lain kemungkinan memperoleh
capital gain, deviden dan hak atas bonus. Keuntungan lainnya adalah mempunyai
hak suara dalam rapat umum pemegang saham, waktu pemilikan saham tidak

dibatasi dan akan berakhir saat saham tersebut dijual.

2.1.3. Analisis Saham

Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik (intrinsic value) suatu
saham. Nilai intrinsik adalah nilai sesungguhnya. Nilai intrinsik saham tersebut
kemudian dibandingkan dengan harga pasar saham yang bersangkutan pada saat ini
{current market price). Nilai intrinsik ttu sendiri menunjukkan present value arus kas
yang diharapkan dari suatu saham. (Husnan, 1998).

Dalam hal penilaian harga saham, terdapat tiga pedoman yang dipergunakan.
Pertama, bila harga saham melampaui nilai intrinsik saham, maka saham tersebut
dinilai overvalued (harganya terlalu mahal). Oleh karena itz saham tersebut
sebatknya dihindari atau dilakukan penjualan saﬁam (Chalimah, 1997) karena
kondisi seperti ini pada masa yang akan datang kemungkinan besar akan terjadi
koreksi pasar (Hamid, 1995).

Kedua, apabila harga saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka harga
saham tersebut dinilai wajar dan berada dalam kondisi keseimbangan (Husnan,
1998). Pada kondisi demikian, sebaiknya pelaku pasar tidak melakukan transaksi

pembelian maupun penjualan saham yang bersangkutan (Hamid, 1995).
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Ketiga, apabila harga saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya maka saham
tersebut dikatakan wndervalued (harganya terlalu rendah). Bagi para pelaku pasar,
saham yang undervalued ini sebaiknya dibeli atau dipertahankan apabila saham
tersebut telah dimilikinya, karena besar kemungkinan di masa yang akan datang akan

terjadi lonjakan harga saham (Hamid, 1995).

2.1.3.1. Mode! Penilaian Saham

Model penilaian merupakan mekanisme untuk mengubah serangkaian
variabel ekonomt atau variabel perusahaan yang diramalkan (atau yang diamati)
menjadi dasar perkiraan harga saham. Variabel-variabel ekonomi tersebut antara lain
laba perusahaan, dividen vang dibagi, variabilitas laba dan sebagainya. Model -

penilaian saham yang dapat digunakan adalah (Husnan, 1998) :

2.1.3.1.1. Pendekatan Present Value

Pendekatan ini mencoba menaksir nilai suatu saham pada saat ini dengan
menggunakan tingkat bunga tertentu dan manfaat yang diharapkan akan diterima
oleh pemiliknya. Nilai saham saat ini adalah sama dengan present vafue arus kas

yang diharapkan akan diterima oleh pemiliknya. Rumus yang digunakan adalah :

n Arus Kas t

Nilaisaham = ¥ ~———m—
t=1 (1+r)t

Dimana r adalah tingkat bunga ataw keuntungan yang dipandang layak bagi investor.
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Untuk menaksir tingkat keuntungan yang dipandang layak, analis atau
investor perlu memasukkan faktor resiko. Semakin besar resiko yang ditanggung
investor, semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang seharusnya dipandang layak.

Nilai v akan dipengaruﬁi oleh tingkat keuntungan bebas resiko ditambah

dengan premi untuk resiko, schingga :

r = Rf+ Premi resiko

dimana Rf adalah tingkat keuntungan (dari investasi) bebas resiko, misainya

investasi dalam bentuk deposito,

2.1.3.1.2. Pendekatan Price Earning Ratio
Pendekatan PER mendasarkan diri pada rasio antara harga per lembar saham
dengan earning per share (EPS) (Husnan, 1998). Rumus yang digunakan untuk

menghitung PER adatah sebagai berikut :

Closing price
PER =

Earnings per Share

PER dapat dipergunakan sebagai indikator tingkat pertumbuhan perusahaan
yang diharapkan. Selain itu PER juga diartikan sebagai indikator kepercayaan pasar

terhadap prospek pertumbuhan perusahaan (Husnan, 1998).




2.1.3.2, Pendekatan untuk Menganalisis dan Memilih Saham
Menurut Suad Husnan etal. (1998) terdapat dua pendekatan untuk

menganalisis dan memilih saham. Kedua analisis tersebut adalah :

2.1.3.2.1. Anatlisis Teknikal

Analisis ini berupaya untuk memperkirakan harga saham dengan mengamati
perubahan harga saham di waktu yang lalu tanpa memperhatikan faktor-faktor
fundamental (seperti kebijakan pemerintah, pertumbuhan ekonomi, penjualan, laba
dan sebagainya) yang mungkin akan mempengaruhi harga saham di masa mendatang
(Husnan, 1998). Analisis ini mengasumsikan bahwa :

a. Harga saham mencerminkan informasi yang relevan.

b. Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu.

¢. Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola tersebut akan
berulang.

Dengan kata lain, analisis teknikal menggunakan data frend atau
kecenderangan harga saham di masa lalu untuk memprediksi harga saham di masa
yang akan datang (Sartono, 1996).

Karena analisis tersebut didasarkan pada pola perubahan harga saham di
waktu yang lalu, maka alat analisis utamanya adalah grafik atau chart. Oleh karena

itu para penganut analisis ini sering disebut sebagai chartist (Husnan, 1998).
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2.1.3.2.2. Analisis Fundamental
Menurut Jogiyanto (1998), analisis fundamental mencoba menghitung nilai
intrinsik suatu saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan (sehingga
disebut juga dengan analisis perusahaan).
Suad Husnan et. al (1998) menjelaskan bahwa analisis fundamental mencoba
memperkirakan harga saham di masa mendatang dengan :
1. Mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi laba saham di
masa yang akan datang.
2. Menerapkan hubungan faktor-faktor tersebut sehingga diperoleh taksiran harga
saham.
Para praktisi cenderung lebih menyukai model yang tidak terlalu rumit,

mudah dipahami dan mendasarkan diri pada informasi akuntansi.

2.1.4. Price Earning Ratio dan Faktor-Faktor yang mempengaruhinya
1. Price Earning Ratio (PER)

Dalam penelitian ini PER ditempatkan sebagai variabel dependen. Hal ini
disebabkan bahwa perubahan PER diduga ditentukan oleh perubahan variabel
independen.

Jones (dalam Tim BEJ, 1998) berpendapat bahwa para analis lebih
berkonsentrasi pada pembahasan laba dan PER karena beberapa alasan berikut ini :

1. Untuk dapat meningkatkan pembayaran deviden, perusahaan harus mampu

meningkatkan laba yang diperoleh.
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2. Umumnya terdapat korelasi yang kuat antara pertumbuhan laba (EPS) dengan
pertumbuhan harga saham.
2. Dividend Payout Ratio

Dividen merupakan bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada

pemegang saham, pembagian dividen tergantung pada dividend policy perusahaan

dan dapat berupa cash dividend, stock dividend dan stock split.

Dividend Payout Ratio merupakan rasio laba yang dibayarkan perusahaan
sebagai dividen kepada investor pada periode tertentu.

Seperti yang dinyatakan oleh Whitbeck-Kisor, Manurung, Mpaata & Sartono,
Chandra, Sabar Warsini, Akhmad Rizgoni, Elton & Gruber, Sukarno, Marwan Asri-
Heveadi bahwa dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap price earning
ratio, hal ini berarti semakin tinggi dividend payout ratio yang dibagikan perusahaan
kepada investor maka akan semakin tinggi pula price earning ratio, sebaliknya
semakin rendah dividend payout ratio yang dibagikan perusahaan kepada investor
maka akan semakin rendah pula price earning ratio.

3. Return On Equity

Return On Equity merupakan suatu pengukuran dari pendapatan yang
tersedia dari para pemilik perusahaan (bakk pemegang saham Jbiasa maupun
pemegang saham preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam
perusahaan (Jones, 1996), semakin tinggi return on equily yang dihasilkan semakin

baik kedudukan pemilik perusahaan, dimana hal ini menggambarkan semakin
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meningkatnya pendapatan yang tersedia bagi pemilik perusahaan atas modeﬂ .
mereka investasikan dalam perusahaan.

Seperti yang dinyatakan oleh Mpaata & Sartono bahwa return on equity
berpengaruh positif terhadap price earning ratio, hal ini berarti bahwa semakin
tinggi pendapatan yang dihasilkan perusahaan maka akan semakin tinggi pula price
earning ratio, sebaliknya semakin rendah pendapatan yang dihasitkan pcfusahaan
maka akan semakin rendah pula price earning ratio.

4. Size

Clapham (1991) mengatakan bahwa skala perusahaan (firm size) dibidang
industri didasarkan pada jumlah tenaga kerja, nilai aset, nilai bersih kekayaan dan
tirigkat penjualan. Dalam penelitian ini nilai aset digunakan sebagai indikator dari
size,

Seperti yang cihlyatakan oleh Akhmad Risgoni dan Mpaata & Sartono bahwa
sinyal dividen yang kuat berhubungan negatif dengan size, sedangkan PER memiliki
hubungan positif dengan dividen, sehingga dapat dikatakan size akan berpengaruh
secara negatif terhadap price earning ratio, hal ini berarti bahwa semakin tinggi size
perusahaan maka akan semakin rendah price earning ratio, sebaliknya semakin

rendah size perusahaan maka akan semakin tinggi price earning ratio.

-5. Financial Leverage

Financial leverage vyang diproksikan sebagai aspek resiko perusahaan,
menunjukkan sampai seberapa besar perusahaan menggunakan hutang dalam

struktur modalnya. Semakin besar proporsi hutang, maka akan semakin besar pula
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kewajiban tetap yang harus ditanggung oleh perusahaan setiap tahunnya. Secara
langsung maupun tidak langsung, hal ini akan berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan. Apabila laba yang dicapai perusahaan mengalami penurunan maka
deviden yang dibagi juga akan berkurang. Lebih jauh lagi nitai PER akan menurun.
Seperti yang dinayatakan oleh Akhmad Risgoni, Sukamo dan Mpaata &
Sartono bahwa financial leverage akan berpengaruh negatif terhadap price earning
ratio, hal ini berarti bahwa semakin tinggi financial leverage yang ditanggung
perusahan maka akan semakin rendah price earning ratio, sebaliknya semakin,
rendah financial leverage yang ditanggung perusahan maka akan semakin tinggi

price earning ratio.

2.2. Penelitian Terdahulu

Penelitian awal telah dilakukan oleh Whitheck-Kisor (1963) yang
mengembangkan tiga variabel yang mempengaruhi PER, yaitu tingkat pertumbuhan
laba, dividend payowt ratio dan standar deviasi tingkat pertumbuhan laba. Hasil

penelitian menunjukkan formulasi sebagai berikut :
PER = 8,2+1,50 (growth)+0,067 (dividend payout ratio}-0,200 (o growth)

Penelitian tentang PER yang dilakukan Manurung (1981) membuktikan
bahwa risiko dan dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap PER dan
pertumbuhan laba berpengaruh negafif. Formulasi penelitian yang dilakukan

Manurung adalah sebagai berikut :
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PER = 11,87+0,005 (risk)- 0,08(growth)+0,48 (dividend payout ratio)

Sedangkan Chandra (1994) mencoba melakukan replikasi terhadap model
yang telah dikembangkan oleh Whitbeck-Kisor, dimana variabel terakhir diganti
dengan standar deviasi refurn saham. Persamaan yang dihasilkan dapat dirumuskan

sebagai berikut :

PER = 18,47+0,15 (growth)+0,05 (dividend payout ratio)-0,02 (c return)

Penelitian Sabar Warsini (1994) mengaplikasikasi model Whitbeck-Kisor
‘yang mengembangkan tiga variabel yang mempengaruhi PER, yaitu tingkat
pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan standar deviasi tingkat pertumbuhan

laba. Hasil penelitian menunjukkan formulasi sebagai berikut :
PER = 12,96+8,85 (growth)+6,72 (dividend payout ratio)-2,6 (o growth)

A. Rizgoni (1995) menguji pengaruh variabel pertumbuhan laba, dividen
payout ratio, financial leverage, size, standar deviasi pertumbuhan laba terhadap
PER yang hasilnya adalah semua variabel berpengaruh positif terhadap PER.

Elton & Gruber (1995) meneliti pengaruh variabel pertumbuhan laba, dividen
payoul rgtio dan standart deviasi pertumbuhan laba terhadap PER yang hasilnya

semua variabel bebas berpengaruh positif terhadap PER, dengan formulasi :

PER = 8,20+1,5 (growth)+0,067 (dividen payout ratio)+0,2 (o growth)
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Dengan menggunakan metode pooling data dan sekaligus data cross
sectional, Sukarno (1995) meneliti saham-saham yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta periode 1989-1993. Model yang dihasilkan adatah :
PER = 0,099+11,96 (growth)+27,46 (divident payout ratio}-0,71 (leverage).

Mpaata & Sartono (1997) dengan menggunakan model regresi linier
berganda nienguji pengaruh variabel dividen payout ratio, sales, fixed assets, size,
pertumbuhan Iaba, financial leverage, return on equity terhadap PER vyang
hasilnyaSemua variabel berpengaruh secara signifikan dan konsisten.

Dengan menggunakan regresi berganda dan berdasarkan model yang
dibangun Whitbeck-Kisor, Marwan Asri-Heveadi (]999) melakukan penelitian
tentang PER. Adapun faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER yang diteliti
adalah tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan standar deviasi
pertumbuhan laba dengan periode tahun 1995, 1996 dan 1997 yang hasilnya tidak

konsisten, dengan formulasi sebagai berikut :

PERY9S5 = 6,42-6,3 (growth) + 8,9 (dividend payout ratio) + 1,5 (o growth)
PER96 = 9,1-12,4 (growth) + 13,2 (dividend payout ratio) - 4,8 (o growth)
PER97 = 3,1 + 0,6 (growth) + 7,6 (dividend payout ratio) - 0,4 (o growth)
Untuk lebih jelasnya, hasil penelitian terdahulu tersebut dapat dilihat pada

tabel 2.1.
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Tabel 2.1

Hasil Penelitian Terdahuiu

No Peneliti Variahel Variabel Independen Model Hasil
Depencden Analisis
1 Whitheck- | PER 1 pertumbuhan laba Multiple |o PlR=8,2+1,5G+6,7D-0,26G
Kisar D :dividen payout ratio Regression  variabel pertumbuhan laba dan dividend
(1963) aG : standard deviasi payout ratio  berpengaruh  positif
pertumbuhan laba terhadap  PER,  sedangkan  standurd
deviasi perfumbuhan laba berpengaruh
negative terhadap PER
2 Adler PER G : pertumbuhan laba Multiple ke PER=11,87+0,005R-0,08G+0,48D
Manurung 13 : dividen payout ralio Regression » Variabel risiko dan dividend payout
(1881} R sk ralic berpengaruh  positif  sedangkan
pertumbuhan laba berpengaruh negative
terhadup PER
3 Sabar PER G : pertumbuhan laba Multiple » PER=12,96+8,85G+6,72D-2,560G
Warsing D :dividen payout ratio Repression je variabel pertumbuhan laba dan dividen
{1994) oG : standard deviasi payout ratio  berpenparuh  positif
periumbuhan laba sedangkan standard deviasi
pertumbuhan laba berpengaruh negative
terhadap PER
4 Chandra PER G 2 pertumbuhan laba Muliiple » PER=]8,47+0,15G+0,05D-0,020G
(1994) D :dividen payout ratio Regression jvarinbel pertumbuhon labs dan dividen
oR : standard deviasi retum payoul ratio  berpongaruh  positif
sedangkan  standard  deviast  retum
berpenparuh negative terhadap PER
5 Akhimad PER G pertumbuhan laba Mulliple e variabel perlmbuhan  laba, dividen
Risgoni 13 :dividen payout ratio Regression payout rtatio dan  sltandard  deviasi
{1995) FL : financial leverage pertwnbuhen laba berpengaruh positif
Z size terhadap PER  sedangkan size dan
oG : standart deviasi {inancial leverage berpengaruh negatif,
pertumbuhan laba
6 Ellon & | PER G pertumbuhan laba Multiple  » PER=8,20+1,5G+0,067D40,20G
Gruber D : dividen payout ratio Regression o Semua  variabel bebas  bempengaruh
{1993) G standart deviasi positif terhadap PER
pertuntboharn laba
7 Sukame PER G : pertumbuhan laba Multiple » PER=0,10+11,96G+27,46D-0,7FL
(1993) D :dividen payoui ratio Repression o variabel pertumbuban laba dan dividend
FL : financial leverage payoul ratioc  berpengarvh  positif
tershadap  PER, sedangkan  financial
leverage berpengaruh negative terhadap
PER
8 Mpaala & | PER D :dividen payout ratio Multiple & Semua variabel berpengaruh  secara
Sartono S :sales Regression signilikan dan konsislen
{199 FA : fixed assets
Z :size
G perumbuhan laba
FL : financial leverage
ROE : refum on ¢quity
9 Marwan PER G : pertumbuhan laba Multipte o PERY95=6,42-6,32G+8,95D+1,56¢G
& Anton > :dividen payout ratio Regression o PER96=9,02-12,4G+13,2D-4,810G
(1999 oG : standart deviasi ' * PER97=3,08+0,57G+7,6D-0,460G
pertumbuhan laba » Hasil penelitian antara tahun 19951956

dan 1997 lidak konsisten

Sumber : Jurnal-jurnal yang dipublikasikan
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Price Larning Ratio (PER) yang merupakan indikator dari tingkat
pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh variabel dividend payout ratio (DPR),
return on equity (ROE), size dan financial leverage (FL). Untuk itu akan dilakukan
pengujian sejauhmana pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR), return on
equity (ROE), size dan financial leverage (FL.) terhadap price earning ratio (PER)
baik sebelum terjadinya krisis ekonomi maupun saaf krisis ekonomi dan apakah
terdapat konsistensi diantara keduanya.

Berdasarkan pada telaah pustaka dan hasil penelitian terdahulu, maka

kerangka pemikiran yang diajukan yaitu :

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
Dividend Dividend
Payoul Ratio Payont Ratio
Return On - Retun} On
Equity . Equity
H1 Pricc Price H2
Earning Eaming
Ratio Ratio
Size Size
Financial Financial
Leveragee Loverage
Sebelum Krisis H3 Saat Krisis
Konsisten/Tidak
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2.4. Hipotesis Yang Diajukan
Hipotesis yang diajukan dalam penelitia_;i in adalah :

1. Terdapat pengarvh variabel dividend payout ratio (DPR), return on equity
(ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap besarmya price earning ratio
(PER)} baik secara partial maupun bersama-sama sebelum terjadinya krisis
ekonomi.

2. Terdapat pengaruh variabel dividend payout ratio (DPR), return on equity
(ROE), size dan financial leverage (FL) terhadap besarnya price earning ratio
(PER) baik secara partial maupun bersama-sama saat krisis ekonomi.

3. Terdapat perbedaan koefisien regresi antara sebelum terjadinya krisis ekonomi

dengan saat krisis ekonomi.

2.5. Definisi Operasional
Definisi operasional adalah definisi dari variabel-variabel yang di gunakan
dalam penelitian ini dan menunjukkan cara pengukuran dari masing-masing variabel.
1. Price Earning Ratio, adalah rasio antara closing price dengan earning per share,
dimana PER mencerminkan berapa kali investor Iﬁau membayar setiap satu satuan
laba.
2. Dividend Payout Ratio, merupakan rasio antara dividen per share dengan earning
per share yang dinyatakan dalam prosentase.
3. Return On Equity, merupakan rasio perbandin.gan antara net income dengan equity

yang dinyatakan dalam prosentase.
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4. Size, merupakan total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dinyatakan dalam
rupiah.

5. Financial Leverage, merupakan rasio perbandingan antara ligbilities dengan total
aset yang dinyatakan dalam prosentase.

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel 2.2 dibawah ini :

Tabel 2.2
Definisi Operasional Variabel
Variabel Definisi variabel Indikator Skala
Pengukeran
Price Merupakan rasio perbandingan Closing Price Skala Ratio yang
Earning antara closing price dengan | PER = dinyatakan dalam
Ratio garning per share Earning Per Share kali
(¥)
Dividend | Merupakan rasio perbandingan Dividend Per Share | Skala Ratio yang
Payout Ratio | antara dividen per share dengan | DPR = dinyatakan dalam
(XD earping per share Earning Per Share | persentase
Return On | Merupakan rasio perbandingan Net Income Skala Ratic yeng
Equity antara net income dengan | ROE = ----orrmmom—on dinyatakan dalam
(X2) equity Equity persentase
Size Merupakan total asset darl Skala Ratic yang
(X3) perusahaan Size = Total Assets dinyatakan dalam
miliar rupiah
Financial | Merupakan rasio perbandingan Liabilities Skala Ratio yang
Leverage | antara liabilities dengan total | FL = -wwommemmormomoes dinyatakan dalam
(X4) assets Total Assets Prosentase

Sumber : Jurnal-jurnal yang dipublikasikan
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BAB 11
METODE PENELITIAN

Penelitian ini dirancang sebagai suatu penelitian empiris untuk membuktikan

hipotesis yang telah disusun maka akan diteliti variabel-variabel yang berpengaruh,

yang antara lain dividend payout ratio (DPR), return on equity (ROE), size dan

financial leverage (FL) terhadap besarnya price earning ratio (PER).

3.1. Jenis dan Sumber Data

3.1.1. Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal

dari laporan keuangan tahun 1994, 1995, 1996, 1997, 1998 dan 1999. Data yang

dibutubkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

2.

Harga saham

Laba per lembar saham

Jumiah deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham.
Pendapatan bersih perusahaan

Total modal perusahaan

Total aset perusahaan.

Total kewajiban perusahaan.
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3.1.2. Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data historis. Data-data sekunder yang
dibutuhkan tersebut diambil dari /ndonesian Capital Market Directory tahun 1994,

1995, 1996, 1997, 1998 dan 1999, yaitu berupa financial report tahunan emiten.

3.2. Populasi dan Pemilihan Sampel

Populasi sasaran dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang go public
di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian (1994-1999) dengan jumlah 283
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah Purposive
Sampling, dengan kriteria :
a. Perusahaan yang beroperasi selama periode penelitian.
b.  Perusahaan yang membagikan deviden selama periode penelitian.

Dari populasi sebesar 283 perusahaan setelah dilakukan pemilihan sampel

dengan tehnik purposive sampling maka sampel yang memenuhi kriteria yang telah

~ ditentukan adalah 50 perusabaan.

3.3. Metode Pengumpulan Data
Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan cara
mencatat/mendokumentasi data yang tercantum pada Indonesian Capital Market

Directory dan JSX Fact Book.
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3.4. Tehnik Analisis Data

Tehnik analisa yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah analisa data
kuantitatif, untuk memperhitungkan atau memperkirakan secara kuantitatif dari
beberapa faktor secara bersama-sama terhadap nilai PER. Hubungan fungsional
antara satu variabel dependent dengan lebih dari satu variabel independent dapat
dilakukan dengan regresi berganda.

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka pemikiran teoritis yang telah

disajikan sebelumnya, maka model yang diajukan adalah sebagai berikut :
PER = f (DPR, ROE, Size, Financial Lever age)-

Model yang diajukan di atas dapat ditulis kembali persamaan matematisnya

sebagai berikut :

PER = 0 + 1 DPR + B2 ROE + B3 Size + 4 FL + ui

dimana : PER : Price Earnings Ratio
DPR . Dividend Payout Ratio
ROE . Return On Equity
Size : Ukuran Perusahaan (total aset)
FL . Financial Leverage
BO : Konstanta
p1,B2,53,p4 : Koefisien Regresi
ui : Disturbance Error
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3.5. Pengujian Hipotesis
3.5.1. Pengujian Hipotesis I dan II (Regresi Linier Berganda)

Pengujian tingkat penting (fest of significance) adalah suatu prosedur dimana
hasil sampel digunakan untuk meﬁguji kebenaran suatu hipotesis (Damodar Gurajati,
1988) dengan alat uji yang digunakan yaitu uji t, uji F, dan uji R.
3.5.1.1. Pengujian Secara Partial (uji t)

Pengujian dilakukan untuk mengetahui secara partial variabel independen
berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel dependen.

Pengujian ini dilakukan uji dua arah dengan hipotesa :

Ho : Bi = 0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel independen
terhadao variabel dependen.

Ho : Bi # 0, artinya ada pengaruh secara signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen.

Untuk menghitung nilai tping digunakan rumus :

Bi
t hitung = ——a—eemmmv
Se(Bi)
dimana : pi : Koefisien korelasi

Se (Bi) : Standar error koefisien regresi
Kriteria pengujian :
1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila — tuba > thiwng <tunel, artinya variabel

independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
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2. Ho ditolak dan Ha diterima apabila — typg <= thing > -fabel, artinya variabel

independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

3.5.1.2, Pengujian Secara Bersama-sama (Uji I)
Pengujian dilakukan untuk mengetahui secara bersama-sama variabel
independen berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel dependen.
Pengujian ini dilakukan uji dua arah dengan hipotesa :
Ho : §1 = p2 = 3 = B4 = 0 artinya tidak terdapat pengaruh secara signifikan dari
variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama.
Ha : B1 # B2 # 3 # 4 # 0 artinya terdapat pengaruh secara signifikan dari variabel
independen terhadap variabel denpenden secara bersama-sama.

Untuk menentukan nilai 'Fh,-tmg dengan menggunakan rumus :

MSS dari ESS R/(k-1)

MSS dari RSS  (1-R})(n-k)

Fhihmg =

dimana : MSS : Jumlah kuadrat yang dijelaskan
ESS : Jumlah kuadrat residual
R?> :koefisien determinasi

n : Jumlah observasi
k : Jumlah variabel
Kriteria pengujian :

1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila Fyiune < Fuabe, artinya variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen.
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2. Ho ditolak dan Ha diterima apabila Fyiyng > Fmbcl;artinya variabel independen

tersebut secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen secara

signifikan.

3.5.1.3. Pengujian Ketepatan Perkiraan

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui tingkat ketepatan yang paling baik
dalam analisa regresi dimana hal ini ditujukkan oleh besarnya koefisien determinasi
(R®. Dari sini akan diketahui sebcrapa besar variabel dependen akan mampu
dijelaskan oleh variabel independennya, sedangkan sisanya (1-R?) dijelaskan oleh
sebab-sebab lain diluar model.
Perhitungan koefisien determinast

ESS Zei?

Ri= =
TSS  Tyi

Dengan metode ini kesalahan pengganggu ciusahakan minimal sehingga R?
mendekati satu. Dengan demikian regresi akan lebih mendekati keadaan yang

sebenarnya ( Goodness of Fit ).

3.5.2. Pengujian Hipotesis III (Chow-Tets)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan koefisien

regresi antara sebelum tegjadi krisis ekonomi dengan saat krisis ekonomi.
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Pengujian dilakukan dengan hipotesa :
Ho : tidak terdapat perbedaan koefisien regresi antara sebelum terjadi krisis ekonomi
dengan saat krisis ekonomi.
Ha : terdapat perbedaan koefisien regresi antara sebelum terjadi krisis ekonomi
dengan saat krisis ekonomi.

Pengujian kesamaan koefisien regresi menggunakan chow test yang
dilakukan dengan cara melakukan regresi untuk total observasi (Imam Ghozali,

2001). Pengujian kesamaan dapat dilakukan dengan Fhitung :

(SSRr-SSRu)/r

Fhitung =
SSRu/(n-k)

dimana : SSR, : Sum of Squared Residual — Unrestricted regression
SSR; : Sum of Squared Residual — restricted regression

n :Jumlah observasi
k  :Jumlah parameter yang diestimasi pada unrestricted regression
r : Jumlah parameter yang diestimasi pada restricted regression

Kiriteri pengujian
1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila F hitung < F tabel, artinya tidak ada

perbedaan koefisien regresi antara sebelum terjadi krisis ekonomi dengan saat

krisis ekonomi
2. Ho ditolak Ha diterima apabila F hitung > F tabel, artinya terdapat perbedaan

koefisien regresi antara sebelum terjadi krisis ekonomi dengan saat krisis

ekonomi
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3.6. Pengujian Asamsi Klasik
3.6.1. Uji Normalitas

Menurut Imam Ghozali (2001) uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel bebas dan variabel terikat keduanya memiliki distribusi
normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi daté.
normal atau mendekati normal. Untuk menguji apakah distribusi normal ataukah
tidak digunakan uji Kolmogorov-Smirnov dan analisis Grafik. Uji kolmogorov-
Smirnov, bila tingkat signifikasi lebih besar dari 5% berarti data terdistribusi secara
normal dan sebaliknya bila lebih kecil dari 5% maka data tidak terdistribusi secara
normal. Analisis grafik, jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti
atah gaﬁs diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas dan jika data menyebar jauh dari
garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogram
tidak menunjukkan pola distribusi normal maka model regresi tidak memenuhi

asumsi normalitas.

3.6.2. Uji Multikolinieritas

Menurut Imam Ghozali (2001) uji ini bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas, dimana model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi tidak ortogonal. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolineritas di dalam mode! regresi adalah dapat menganalisis korelasi variabel-
variabel bebas dengan matrik korelasi, jika antar variabel bebas ada korelasi yang

cukup tinggi (umumnya diatas 0,90) maka hal imi menunjukkan  indikasi
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multikolinieritas. Selain itu dapat menggunakan nilai folerance dan variance
inflation factor (VIF), nilai tolerance yang terbentuk harus diatas 10% dan nilai VIF

harus diatas 10 untuk menghindari terjadinya multikolinieritas.

3.6.3. Uji Autokorelasi

Menurut Imam Ghozali (2001) wji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam
satu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pada periode t-1. Jika terjadi korelasi maka terdapat problem
autokorelasi, korelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain, masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu)
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lain.

Salah satu cara dalam mendeteksi ada atau tidak adanya autokorelasi adalah
dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test).

Pengambilan keputusan atau tidaknya autokorelasi :

Bila nilai DW terletak antara du dan (4-du) maka tidak ada autokorelasi
¢ Bila nilai DW lebih rendah daripada dalam maka ada korelasi positif
e Bila nilai DW lebih besar dari (4-du) maka ada korelasi negatif

e Bila nilai DW terletak diantara du dan dl atau DW terletak antara (4-du) dan (4-

dl) maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.
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3.6.4. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Imam Ghozali (2001) uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain, Tetap disebut homoskedastitas dan jika berbeda disebut
homoskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau
tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastitas adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel
terikat dengan residualnya, jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas dan jika tidak ada pola yang jelas
serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak

terjadi heteroskedastisitas.
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BAB IV
ANALISIS DATA

Pada bab ini akan disajikan gambaran umum obyek penelitian dan deskriptif
data yang meliputi gambaran umum pasar modal Indonesia, gambaran umum
perusahaan dan deskriptif variabel baik sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis
ekonomi. Pembahasan lebih lanjut mengenai analisis data baik sebelum krisis
ekonomi maupun saat krisis ekonomi yang dimulai dengan pengujian asumsi klasik
yang meliputi uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji
heteroscedastisitas yang kemudian dilanjutkan dengan pengujian hipotesis 1 dan II
yang tetah diajukan dengan uji t dan uji F, selanjutnya untuk menguyji hipotesis III

dilakukan dengan chow fest.

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian dan Data Deskriptif
Bagian ini dimaksudkan untuk memberi penjelasan berkaitan dengan
gambaran umum pasar modal Indonesia, gambaran umum perusahaan dan deskriptif

variabel baik sebelum krisis ekonomi maupun saat krisis ekonomi

4.1.1. Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia -
Pasar modal Indonesia pertama kali didirikan pada waktu penjajahan Belanda
pada tanggal 14 Desember 1912 dengan nama Vereniging Voor Effectenhandel.

Dimana sebagian besar saham yang diperdagangkan adalah saham-saham perusahaan
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Belanda. Pasar modal yang didirikan Belanda ini beroperasi sampai dengan tahun
1942, saat kedatangan Jepang ke Indonesia.

Sejak tahun 1942, pasar modal Indonesia ditutup oleh pemerintahan Jepang,
Setelah Jepang meninggatkan Indonesia, pasar modal Indonesia baru dibuka kembali
oleh pemerintahan Orde Lama (1952-1960) untuk menampung obligasi pemerintah

serta untuk mencegah larinya saham-saham perusahaan Belanda ke luar negeri.

‘Namun karena adanya sengketa antara pihak Belanda dengan Indonesia mengenai

Irian Barat pada tahun 1960-an maka seluruh perusahaan Belanda dinasionalisasikan
dan hal ini mengakibatkan larinya modal Bcianda dari Indonesia, sejak saat itu
kegiatan pasar modal boleh dikatakan tidak ada lagi.

Pada masa pemerintahan Orde Baru (1977-1988), pasar Indonesia dapat
dikatakan lahir kembali dengan adanya Keppres no 52 tahun 1976, yang menetapkan
Pasar Modal, Bapepam dan PT Danareksa. Presiden Soeharto meresmikan kembali
pasar modal Indonesia pada tanggat 10 Agustus 1977. PT Semen Cibinong adalah
perusahaan yang pertama kali mencatatkan sahamnya. Pada periode .ini hanya 24
perusahaan saja yang mencatatkan sahamnya di bursa saham.

Tahun 1988 merupakan era kebangkitan pasar modal Indonesia. Dalam waktu
3 tahun (1988-1990) jumlah perusahaan yang mencatatkan sahamnya di bursa sudah
mencapai 127, sampai tahun 1996 jumlah perusahaan yang tercatat di bursa
mencapai 238. Peningkatan ini disebabkan oleh beberapa hal, antara lain
diijinkannya investor asing untuk memiliki saham perusahaan Indonesia sebesar

maksimum 49%, adanya PAXTO 88 (kebijakkan untuk meningkatkan pertumbuhan
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ekonomi) yang menyebabkan mengalirnya dana sebesar 4 trilyun dari Bank
Indonesia ke sektor kenangan yang mengakibatkan masyarakat memiliki dana untuk
bermain di pasar modal serta adanya perubahan kultur bisnis dari perusahaan
keluarga menjadi perusahaan profesional yang terbuka.

Peningkatan aktivitas bursa sangat terasa pada waktu itu, karenanya pada
tahun 1995 PT Bursa Efek Jakarta mulai melakukan otomatisasi kegiatan transaksi di
lantai bursa dengan menggunakan komputer yang dipakai broker untuk menunjang
kegiatan transaksi sekuritas yang lebih dikenal dengan JATS (Jakaria Automated
Trading System). Penggunaan JATS mulai tahun 1995 ini untuk menciptakan pasar
modal yang siap menghadapi persaingan internasional di masa mendatang dan
menjadikan pasar modal indonesia menjadi pasar modal yang modem schingga

kegiatan transaksi dapat berjalan dengan lebih lancar dan efisien.

4.1.2. Gambaran Umum Perusahaan

Dari 50 perusahaan yang menjadi obyek penelitian, yang bergerak dalam
bidang Animal Feed and Husbandry sebanyak 1 perusahaan, dalam bidang Mining
and Mining Service sebanyak 2 perusahaan, dalam bidang Construction sebanyak 1
perusahaan, dalam bidang Food and Beverages sebanyak 6 perusahaan, dalam
bidang Tobacco Product sebanyak 1 perusahaan, dalam bidang Textile Mill Products

sebanyak 3 perusahaan, dalam bidang Paper and Allied Product sebanyak 1

perusahaan dan bidang Chemical and Allied Product sebanyak 1 perusahaan.
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Perusahaan yang bergerak dalam bidang Adhesive sebanyak 4 perusahaan,
dalam bidang Plastics Product sebanyak 4 perusahaan, dalam bidang Cement
sebanyak 1 perusahaan, dalam bidang Mela! Product sebanyak 3 perusahaan, dalam
bidang Awtomotive and Allied Products sebanyak 2 perusahaan, dalam bidang
Miscellaneous  Manufacturing  sebanyak 1  perusahaan, dalam bidang
Pharmaceuticals sebanyak 2 perusahaan dan bidang Consumer Goods sebanyak 2
perusahaan.

Perusahaan yang bergerak dalam bidang 7ransportation Service sebanyak 3
perusahaan, bidang Communication sebanyak 2 perusahaan, bidang Whole Sale and
Retail Trade sebanyak 1 perusahaan, bidang Banking sebanyak 1 perusahaan, bidang
Credit Agencies Other than Banks sebanyak 2 perusahaan, bidang Imsurance
sebanyak 5 perusahaan dan dalam bidang Hote/ and Travel Service sebanyak 1
perusahaan.

Dilihat dari kepemilikan, PT. Berlina Co. Ltd Tbk sebelum krisis ekonomi
paling tinggi menawarkan sahamnya pada publik yaitu sebesar 80% dan pada saat
krisis ekonomi mengalami penurunan hingga menjadi 25,90% (terjadi selisih sebesar
54,10%), sedangkan PT. Tunas Ridean Tbk paling rendah dalam menawarkan
jumlah saham yang dimilikinya pada publik yaitu hanya sebesar 5,12%, tetapi pada
saat terjadi krisis ekonomi terjadi peningkatan menjadi sebesar 22,09% (terjadi
selisih sebesar 16,97%).

Dari 50 perusahaan yang menjadi sampel, PT. Telkom Tbk mezl1ﬂiki total

asset tertinggi dengan nilai nominal sebesar Rp.15.171.420.000.000 sebelum krisis
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ekonomi dan saat terjadi krisis ekonomi mengalami peningkatan menjadi sebesar
Rp.23.330.189.000.000 (terjadi peningkatan asset sebesar Rp. 8.158.769.000.000),
sedangkan perusahaan yang memiliki total asset terendah sebelum krisis ekonomi
adalah PT. Ekadharma Tape Industries Tbk yang hanya memiliki asset sebesar
Rp.30.083.000.000 dan saat terjadi krisis ekonomi total asset yang dimiliki
mengalami peningkatan menjadi sebesar Rp. 52.685.000.000 (terjadi peningkatan
asset sebesar 22.602.000.000)

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel 4.1.

39




%00°0 omgnd | %400°6€  oH9nd | %00°s€ oHand yqL Ansnpuy
000000ELTYL 000000S6RYS T 000000TTH0B %000 onqndupy | o400°co anardun | 9400°¢o dlgndun oAl | amxel Amuwa) Id | Tl
%IT'E aond | %bL'sT  ougnd | 948571 onAnd L,
0000001 FEPOLE 00000019$9€%9 0000000TTTESE wol't-  olqudun | %oz'vs ouqedun | wer'eg sngndupn senpmdty | wemp Suepny kg | 1T
%00°0 and | %00'6r  oHaAnd | %00'6F  oUqRd sajmisy ‘auleBIEy yqL voneiodio]
0000008 EFPT 000000FZ08FET 0000000FY P06 %00°0 oqnduny | %00°ts onqnduny | 900°1¢ sHandupy | pu TIQ 300D | LAVINS 1d | o1
2%ZE°9 ognd | %ze'ze  ougnd | %0091 onand yqL
0000D0LERBE T 000000TS6F62 HOO00OS 1198 1 w%wIt'e  onqndun | %89’z oyqrdun | %:00°pg SHandun | seemssg puepoo] | epesnd Meg Id 6
%L0'C- ongngd | 94€9°01  Aland | %0L01T  9qnd jq eisauopi]
GO0000LE6581 000000868928 0000001 #60FT %L0°0 snqnduny | 9 ccg ongndup | %0e'eg onqudun safimanag | Sumug BN CI1d 8
. %8561 onqng | %9819 ouand | %8TTr  omgnd . oML
00000096879 000000086 F0E [ 000000FE09LO o8c'61-  oandun | %p1'8E oyqndun | o4rs’Ls ongndun ATQUONO3U) | YEpU] RIOARIN “1d L
sadelanog pue
%000 AN | %O0'0Z  oHqQnd | 2400°0T QlAnd | poof Jo JOINQEnsq yq.I. e1saucpuy
G00000SFFOT GO0000ZLLOLT 000000 ZEFOT %0070 aanduny | 90008 oiqndun | og00°08 oMandun | puwe  lumppnuely | pood  wel  Id 9
Ba] a9 ucydi]
2000 ouand | weg'r?  ouand | 9sE8FT  olgnd | (mem [B23UTA] Nq I 1ddrssissia
0000G01 EFRL GODOD09ESELT O0000SET 101 %000 oyqndupy | 942162 oygndun | 9ec1°s. onqudupn ¢ opuog))  seFmsasy § uapion ewby “Id S
%LT9T- ofang | vI9'sr  omqnd | %RIES QMR | 99LuIag ucnonysue)
GODD0OOBLO9YE 000G008LTRYS 000000002 TR 1 verEor  ongndany | oae’ss onandupy | %zg'or onqndup | pue Suuny g1 Basond "1d v
4L
%000 oHqnd | %00°¢E  ouand | %00°6E  ondng (omesiag)  yew]
0000009£95 €8 00000008RLTE] 000000FFZT69 %000 orjgndury | 9400'co anqndun | 9400°¢9  onqudupn Fumupgy m, | Suequie], "1d £
%06°L- anand | %OTFT oNgnd | %O0L 1T oNqad ¥q.1 vonesodio)
000000E0FT6ET 000000FE1 ££0€ 0000001 £L0v9 %05'L oyqnduny | %08'sg alqndun | 90¢'s, oNgndun Buruipy | [B1aug 0opalN “Ld T
jqL
%0E° 1T ouqng | %Zz'9f  oIMnd | %Ietl olgnd paaj dunmg | missuopuy pusydyoq
0000000THFZTE 000000118878 OB0000T16£F09 %0C 1z-  ongnduny | o4gs’co ongnduny | 9480°cg onqndun | pue  pesg  [RURUY | USOIRUD "Id 1
(6661 (9661 .
-LG6T TITI-TILd) 661 BIRS-RIBI) (6661-L66T) (9661-F661)
ouoyy 1IouonNy m-:cﬂ_c:mm mEc-:_v_mm
YsiRg SIS Jerg SISIS] Wn[aqas qIsIps SISLI JTEg SIS Yephsig
J9sSY [E10], ueyIpuwaday] wies) Suepig BUUEN op

UBBYESNIDJ 1B 3Wi§ urIRqUIEY)
1I'? PYEL

40



SALIOSETNY

%R LE- amgnd | %I9BT  dMand | %eer'oy  olqng | pue sadiy qaL
000000£8650€ 000000Z IFETh 00000052411 w%Lg'LE  oandun | w8¢'1L anqndury | op1¢tce omqndup) | pus-umy{ Jwpeamip | opukny eni)y Id | 92
%pE 11- sand | w%ob'eT  oHAnd | %00°¢E  dNgnd Y41 (ons1ag)
000000LES159¢€ D000COET0F1£9 0000009L9T98T %be' 11 ouqnduny | espgior otgndup) | 9400°¢9 ouqnden juoway | yisax) uwawieg Id [ 67
%0608 sqnd | %06'8F  AMMOd | %0081 dland mTeyord )
0O0G0OFS0 S 000000092051 0000009L 168 9506°0¢-  onqndup) | %01'1s onqudun | 9400'z8 ouqudup | sonsel] pue  sse[n Yo eAef e 1d | ¥Z
%FT 1" agngd | %9°0¢  and | %00'cs  oand
000000LFTFS T 06000068F06T 0O0CO0TFESE T %zl ougndun | eepger ouqndun | w00°Lf oyqndun Burdeyoeg souselq | yqlwsedeusqid | €2
%01 te- onand | 94065 ongnd | 0008  dlang jq1,
000000THL1E 0000009:6 LTI 000000F0Z08 %Ol're  dgqndup | 9501p4 olqnduny | %000z onqndun Surdmjord soUsEl4 | PYTOD BUPRH Id | TT
5583
% 10°0 A | %IR61 OUANd | %IR'GE  2Ugnd | ARJUS puR sse[d 1esys | NOE PYTeD SSe[D
00000069TEL6 000000858091 0O00006BESLS %100 omqndun | %8108 ougedun | w%ei‘os ongndup | jo JormogpmuEly | 181 sRWmEsY Id | (T
§q.L sonsnipu]
%t 9l- auand | %r8Fs MANd | %61°1L  odlgnd anjoy ElE)[)
000000E68901 0000000 1001T 000000L 1101 %CE91  olgndun | %916y onqndun { 94{g°sz ougndun |  usay pumuneuuay | sendey mruny L | 0Z
ocmEm.Kom v:m u—ﬁ
%EY'L aeng | %LZIE INANd | %FRE?  olgnd | wsay spdyspleuuog | Lnsnply  [ealwoy)
0000008ES0E 000000ETSTT T 000000SS6T8 oSk - oanduny | 9562’80 omanduny | oeq0f"9r oyqndun ‘oplyoppeuitog | efelim w14 | 61
%00°0 and § %0TLT aqnd | %0ZLT  duand Q1 sawsnply el
00000020922 000000589¢¢ 000000EB00E %400°0 aqqndury § e408°zL dNqndun | 9408°7L ogndupn sade] SAmSypy | BuULRgpUT Id | 81
%P6°0T onand | %bety oHARd | %00t oland sada] aamoypy 391, e1juesnpn
0000005215 000000£85001 0000008SHS9 %b607-  auqndun) | o500°9¢ otqndupy | o400°2s gndupn | pue  apAusppeutod | Wl eng CId | L1
%WLH0- oland | 2b8°9€ ougng | %9L°LE oqug Elieraitl Hq] vonerodiod
GO0D0OELSESL 0000006 10€TS T 0000009FFGEL %T60 aaquduny | %401°¢9 oyqnduny | %pz'ze vandun | Syv/eonuatponad | yepul nddun CId | 91
%H0S° | o | %0698 ond | %00°¢¢  suand Apuonelg YO L enue ki,
0000O0SSOINLIT | DOOODOTZEZSEPYI 000000L91+24T %06 - oandup) | 940¢°¢9 anqudun | 9%00°c9 ANgndun | pup  Iadeg  ‘ding | semoy jyugqed CId | 1
. %00° [2- AN | %00F] oqng | %00°¢E  ollgng 9L
0000000514E 000000968521 C000DOSYLLG %00 17 aandup) | o00'og anqndupy | 94Q0°c9 stgndup w00l | meg medds L4 bl
o aqnd | %4997 olqnd | %46S°RF  ouang yar
0OM000LESLY 0D000DRS6HYE 000000101LLT %Z6 17 owandup) | epeg’ce onqnduny | opl4°1s ongndup aixal | xomaip epoyd I | €l

41



3ax
%611~ onanLy | %I18°€C  omgnd § %400°6€  9lgngd (wox[a]) eIsauopuy

00000069L8518 0000006810€EET 0000000TFILIST %611 ongndun | 9461799 oqndup) | 9400°c9 orngndun |  UonEOWINURUORR], | BEYWMWONIAL L | OF
RN jq.I uoneiodio)
%00°0 orang | 9%400°sE  OHANd { %400°¢E  OHQNJ | UCTIROMMUNUOdA] afeles

000000909£9CT 00000060ETTLY 000000€0L8¢ 1T %000 anqndur | 9400°co omqndup) | %400°co dnandun [euonewa)} | UslssUOpU] 1d | 6f
%7681~ ongad | %P9oZE  OTANd | %9¢°1S  Nand S30LAIAG jq.L BIsaUOpU]

D00OCOE 1991 000000¥STOTT 0000001#9£01 %7681 ongndupy | 9poc'ro onqedun | pp'sy ongndup) | Suddmg  adoyspio | seopusl FA 14 | 8E
- YaL
%49 c- gy | %pSTlE oHAnd | %4007LE dNand BuREl]  Epesidd

0000008002 00000095995 1 0O0000SESPE %IL'S ayquidup) | weor'ge oxqndunl | 9400°g9 onandun uoneviodsuelf | ninpy sewmua) (1d | Lf
%8P P 1- aqnd | %00°7E  2uaAnd | %8F8F  Qmand LG JQL SIYUBE

0GO000STRISP] 0000008FE6BLT 00000005 TOE wgt'yl  aanduny | %0000 dnqudun | ezsic ongndupn | Wodsteil  awnpe | nfel ueneg Ld | 9t
%00°0 aAn | %001 ouand | 900°st  ngnd a1, BIsauopu]

QODOCOFSEOIL O0000VLBLFFE] BO0BOOEEFFED %000 ongndeny | %400'cs ougndun | esne'ss ongndup §PO0D JAWNSIG) | DML Id | s¢

(spooD) amseld

%P 11 onand | S%4Ib'§E  ouqnd | %86'9¢  dland | ‘awmgaeg onawsos) yq1 eisauopu]

O00C00L08YS 00000089 1€0T 000000BSECT T %er' 1l oianduny | wec'1o omandun | oezotel onandupy | spoop  Jawnsuo) | oyowe] d b pe
2%519'g AR | %HEBEE MR | %SI'ST  d1qnd 4L auised

000000SSF859 0000006226011 000000PLL0SE vwro's-  ougnduny | o9gl1'99 olgnduny b oopsspL onqodupny spomodrwmyg | ueog oduly Cod | €€
SL0L €T amand § %0E9 agnd | %00'0¢  @land q 1. visauopuy

0000000 160Y 000000RE0FL 000DOORTIEE %OL'er  onandun | sor°ee SHqndunl | oe400°0L  ongudury S[EOUNAIBULRIL] | YOI Id | TE
LT 1T~ AN | %ELS oand | %00°06  2Tand 18013013 ~ 3qJ visauopu]

Q00000+ 1216 0000006 [L68T 00000050589 1 wizilz ongndun | earg16 ouandup) | eeop0L onandun) | pue  jestnsvewrerd | ladeg 14| 1

mEu_.EE ] JoUISUe )

%L6°91 oqnd | %60'ZZ  dAnd } %II'S aqng | pue 3[aMIA jal

000000LEETIE 000000b LTSS 000000LOPOLE wl60T-  anandop | ogle'se ongndun | oog8g'e oandupy | Jojopy jo Jomquisic] | ueopty seenl L | 0f
%00°0 ugnd | %00°C1  ONYMl [ %400°CT  dUqnd ) YL Bsatepu]

000000 SZO0T 0000001 THO0E 0O000ONL00E %00°0 ongnduy | 00°cg onandun | %00°c8 Aandun 2L | Jeospoosny ‘4| 6t
%BILS oqnd | %0061  Aand | %G8El  QHAnd juawidinby YL sjaom

0000008008E 0D0ODOGOTES 00000019208 %I1°¢- amgndon | %00'18 ongndun o %ll'oR oHandun } 9dmIo e | RN worT CJd [ 8T
YOI Ansnpu]
%EI'F olgnd | %LIrE MNANd | %00°08  2Hand wnmyy

00000009592 000000P6STET 000000FE05FT %61 ouqnduny | escgco ongndun | %00'0L ouandun SRS WMRIUINTY | jep] 1d | L%

42



%O0b ¥~ aqnd | %Er6T  oand | %es’ee  oHang mawdorasac] 3qI Ay

0000006FTOLL 0O000OPLLOSS L 000000$7S018 %0F'yl  onqudun | 94/8°08 ouandun | 94Lr°99 auandun Apadolg | emseuopu] e7R[d 'Id § 0S
Yq I BISaUOpU]
%06°E And | %89°07  dAnd | %8LIT orqng ISUBMSEDY

0000000FL0Z 000000EZ0Z9 000000ERTTF o06'c-  ongnduny | pze'er omanduny | e4zz’sy ovqndun ooumnsutay] | leduysey 1d | 6v
%ES G agnd 3 %ALP'ET dIARd | 24000 oNqnd NI eueiBuey

00006001682 00000026526 0O0000ZR9£9 %<9 snqndugy | wes'or ofgndun | 9400°0L ouqndury URINSU] [RIDUDL) | 1SUBMSY ‘Id | 8F
%ISF ogngg | 9%98'0L  oMand i %geeE  2Ngnd Q1 9r]

00000GTESTRL 0CO0DOISSESLT 0000006501 L6 ols't-  ougndun | w%wi‘ez onandun | 94¢o'ce ouqndun soueinsuy 317 | eddr] wuemsy ‘14 | Lk
9490'€ onand | %1607  9Uqnd | %ERLl  oHAnNd 3q.1. BN

000000LISTF 0000009SH01 L 0000006£689 900'c-  ongndun | %4s0'6L oNgndury | %c1‘zg ouqndun aouemsu] | widp(] SUBMSY Id § 9F
%6E0- agnd | w%EEEE oAnd | %igiee dgnd 3q]. Sueprg

0000006 ££SC 000000E68£01 Q00000FS S8 2%6€°0 ongndupy | 9g8¢'09 ogndupy | w6199 ofqndun YOURINSUY [RIGUDE) | [SURINSY ‘1d| st
%69°1 aang | 9%SE'ET oNand | %OL'[1 9UAnd Y4L eyrmpmp

000000SLOGTZS0OL | OGOOODEVEESTIT 0000008SSPZE L] %691~ arandun | weciog oqudun | wpz'ss ongndun fusea] | sy qeuig Id | b
9408 Z - oyand | %0811 omdnd | %0€¥T  Oiqhd | Sumueul LUINSUOD Y41 BIsauopuy

(00000GLOFE 00000DDSETFZOL Q00000IFTE59 00671 ongndun | weozigg ongedun | ogos’se otigndup | Bumojpsy  ‘Buisea | oousunf seung I | ¥

%200 ojand | %86°ZTT  oHgnd | %e00°€T  ANAnd

000CO0EFEL681 000000EOFE0ST 000C00Z98606 %00 anqnduq) | ozo’ss anandun | e4p0'cL ougndup Suryued | QL JSINYEE LD L ZF
. WL L aand | %EE'E ongng | 94€€°L7  oUqnd | 1onpold fsmsto) jo QL eLes

00000090291 00000OZEE EbE 0000009S0I8E ozzbr  onandun | 9r9'96 euqnduny | ossp'ze ouqndun | Swpeil spEg Spoym | usyerdly 1d | 1¥

43



4.1.3. Deskriptif Variabel
Disini akan dijelaskan gambaran mengenai variabel yang digunakan dalam
penelitian ini yang meliputi variabel price earning ratio (PER), dividend payout ratio

(DPR), return on equity (ROE), size, financial leverage (FL).

4.1.3.1. Deskriptif Variabel Sebelum Krisis Ekonomi

Berikut akan disajikan deskriptif variabel sebelum krisis ekonomi yang

_dilihat dari nilai rata-rata, standart deviasi, varian, maksimum dan minimum.

Tabel 4.2
Deskriptif Variabel Sebetum Krisis Ekonomi
Variabel | Rata-Rata | Standart Deviasi Varian Maksimuom | Minimum
PER 17.15 31,47 990,13 228 42 2,28
DPR 29,75 22,96 527,15 150,72 0,03
ROE 18,13 15,88 252,23 89.73 1,49
Size 1,03E+12 2,67E+12 | 7 11E+24 1,52E+13 3,01E+10
FL 0,45 0,20 4,05E-02 0,87 0,07

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Darti tabet 4.2 dapat diketahui variabel size raemiliki rata-rata tertinggi yaitu
sebesar 1,03E+12 dan variabel financial leverage memiliki rata-rata terendah yaitu
sebesar 045. Standéu*t deviasi tertinggi terjadi pada variabel size yaitu sebesar
2,67E+12 dan variabel financial leverage memiliki standart deviasi terendah yaitu
sebesar 0,20. Variabel size memiliki varian tertinggi yaitu sebesar 7,llE+24 dan
variabel financial leverage memiliki varian terendah yaitu sebesar 4,05E-02,
Variabel size memiliki nilai maksimum tertinggi yaitu sebesar 1,52E+13 dan variabel

financial leverage memiliki nilai maksimum terendah yaitu sebesar 0,87. Variabel
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size memiliki nitai minimum tertinggi yaitu sebesar 3,01 E+10 dan variabel dividend

payout ratio memiliki nilai minimum terendah yaitu sebesar 0,03.

4.1.3.2. Deskriptif Variabel Saat Krisis Ekonomi

Berikut akan disajikan deskriptif variabel saat krisis ekonomi yang ditihat

dari nilai rata-rata, standart deviasi, varian, maksimum dan minimum.

Tabel 4.3
Deskriptif Variabel Saat Krisis Ekonomij
Variabel | Rata-Rata | Standart Deviasi Varian Maksimum | Migimum
PER 12,87 15,09 227,66 34,06 0,39
DPR 45,85 127,56 16270,93 855,84 0,09
ROE 16,24 11,13 123,92 47,90 0,30
Size 2,19E+12 4,85E+12 | 2,35E+25 2,33E+13 | 5,27E+10
FL 0,51 0,23 | 5,48E-02 1,31 0,05

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Dari tabel 4.3 dapat diketahui variabel size memiliki rata-rata tertinggi
dengan nilal 2,19E+12 dan variabel financial leverage memiliki rata-rata terendah
dengan nilai 0,51. Variabel size memiliki standart deviasi tertinggi yaitu sebesar
4,85E+12 dan variabel financial leverage memiliki standart deviasi terendah yaitu
sebesar 0,23. Variabel size memiliki varian tertinggi vaitu sebesar 2,35E+25 dan
variabel financial leverage memiliki varian terendah yaitu sebesar 5,48E-02.
Variabel size menuiliki nilai maksimum tertinggi yaitu sebesar 2,.33E+13 dan variabet

financial leverage memiliki nilai maksimum terendah yaitu sebesar 1,31. Variabel
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size memiliki nilai minimum tertinggi yaitu sebesar 5,27E+10 dan variabel firancial

leverage memiliki nilai minimum terendah yaitu sebesar 0,05.

4.2, Analisis Data Sebetum Krisis Ekonomi
Price LEarning Ratio sebelum krisis ekonomi dipengaruhi oleh beberapa
faktor, dalam penelitian ini price earning ratio (PER) dipengaruhi oleh dividend

payout ratio (DPR), return on equity (ROE), size dan financial leverage (FL).

4.2.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang digunakan
dalam penelitian ini. Hal ini dilakukan agar diperoleh model analisis yang tepat
untuk dipergunakan dalam penelitian ini. Adapun uji asumsi klasik yang dilakukan
meliputi : uji normalitas data dengan Kolmogorov-Smimov dan analisis grafik, uji
multikolinieritas dengan matrik korelasi antar variabel bebas dan perhitungan nilai
tolerance serta VIF, uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson dan uji
heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot antara nilai prediksi

variabel terikat dengan residualnya.

4,2.1.1. Uji Normalitas Data

Untuk menentukan normatlitas data dengan uji Kolmogorov-Smirnov, nilai
signifikasi harus diatas 5%. Dengan uji grafik histogram, grafik yang terbentuk harus
berada pada pola distribusi yang normal dan dengan uji graﬁk normal plot, titik-tittk

yang terbentuk harps menyebar disekitar garis diagonal serta arah penyebarannya
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mengikuti arah garis diagonal, bila tidak maka data yang tersedia tidak terdistribusi
dengan normal sehingga model regresi tidak tayak untuk digunakan.

Ujl normalitas data awal dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
yang dilakukan terhadap data variabel price earning ratio (PER), dividend payout
ratio (DPR), return on equity (ROE), size, financial leverage (FL) ditunjukkan oleh

tabel 4.4.

Tabel 4.4
Uji Kolmogorov-Smirnov Satu Arah

Nama Variabel | Kolmogorov-Smirnev Z | Signifikansi
PER 2,481 0,000
DPR, 1,234 0,095
ROE 1,790 0,003
Size 2,754 0,000
FL 0,783 0,575

Sumber : Data Sekunder, Diotah

Dari tabel 4.4 diketahui bahwa data yang tersedia sebagian-tidak terdistribusi
secara normal, hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikasi dibawah 5% (variabel PER,
ROE dan Size), dan sebagian lagi nilai signifikasi berada diatas 5% (variabel DPR
dan FL), hal ini berarti data yang tersedia terdistribusi secara normal. Oleh karena
itu, untuk menormalkan distribusi data yang ada maka ditransformasi dalam bentuk
logaritma (Imam Ghozali, 2001), sehingga model persamaan regresi berganda

sebelum krisis ekonomi berubah menjadi :

Ln PER =0+ 1 Ln DPR + B2 Ln ROE + B3 Ln Size + B4 Ln FL+ ui
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dimana : Ln PER : Ln Price Earnings Ratio
Ln DPR : Ln Dividend Payout Ratio
Ln ROE . Ln Return On Lquity

Ln Size : Ln Ukuran Perusahaan (total aset)
In FL . Ln Financial Leverage
B1,B2,B3,84 : Koefisien Regresi

B0 : Konstanta

ui : Disturbance Error

Berikut akan disajikan tabel uji Kolmogorov-Smirnov satu arah variabel /n
price earning ratio (Ln PER), In dividend payout ratio (Ln DPR), In return on equity
(Ln ROE), In size, in financial leverage (Ln FL), yang ditunjukkan dalam tabel 4.5,

Tabel 4.5
Uji Kolmogorov-Smirnov Satu Arah

Nama Variabel | Kolmogorov-Smirnov Z | Signifikansi
I.n PER 0,693 0,722
Ln DPR 1,742 0,065
Ln ROE 0,823 | . 0,507
Ln Size 0,822 0,509
LnFL 0,845 0,473

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Dari tabel 4.5 tersebut dapat disimpulkan bahwa semua éata vang ada
terdistribusi secara normal, hal ini dapat dilihat pada nilai kolmogorov-Smimov Z
yang tidak signifikan yaitu nilai signifikan diatas 5%.

Hasil uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik yaitu grafik
histogram dan grafik normat plot (lihat gambar 4.1) menunjukkan bahwa grafik
histogram memberikan pola distribusi yang mendckati normal, sedangkan pada

grafik normal plot terlihat titik-titik menyebar disekitar garis diagonal serta

penyebarannya mengikuti arah garis diagonal hal ini berarti bahwa kedua grafik
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tersebut menunjukkan bahwa asumsi normaiitas terpenuhi, oleh karena itu model

regresi layak dipakai.

Frequency

Gambar 4.1
Grafik Histogram dan Grafik Normal Plot
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4.2.1.2. Uji Multikolinieritas

Untuk menentukan multikolinieritas, dengan menggunakan matrik korelasi
ditetapkan korelasi yang terjadi antar variabel independen kurang dari 90%, bila
korelasi yang terjadi diatas 90% maka terjadi multikolinieritas yang serius. Dengan
menggunakan nilai folerance, nilai yang terbentuk harus diatas 10% dan dengan
menggunakan VIF (Variance Inflation Faktor), nilai yang terbentuk harus kurang
dari 10, bila tidak maka akan terjadi multikolinieritas dan model regresi tidak layak
untuk digunakan.

Hasil matrik korelasi antar variabel Bebas dan perhitungan nilai tolerance
serta Variance Inflation Faktor (VIF) dapat dilihat pada tabel 4.6 dan tabel 4.7

dibawalt ini :

Tabel 4.6
Matrik Korelasi Antar Variabel Bebas
Korelasi La DPR La ROE Ln Size LnFL
Ln DPR 1,000 0,054 0,460 0,050
Ln ROE 0,054 1,000 -0,093 —0,124
Ln Size 0,460 —0,093 1,000 —0,168
Ln FL 0,050 —0,124 —0,168 1,000

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Melilat hasil besaran korelasi antar variabel bebas pada tabel 4.6 tampak
bahwa semua variabel memiliki tingkat korelasi dibawah 90%, maka dapat

disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas yang serius, sehingga model regresi layak

dipakai.
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Tabel 4.7
Nilai Tolerance dan VIF

Collinearrity Statistics
Model Tolerance VIF
Ln DPR 0,758 1,320
Ln ROE 0,954 1,048
Ln Size 0,731 1,368
LaFL 0,926 1,080

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Hasil perhitungan nilai tolerance pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa tidak
ada variabel bebas yang memiliki nilai rolerance kurang dari 10%, ini berarti tidak
ada korelasi antar variabel bebas. Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Faktor
(VIF) juga menunjukkan hal yang sama dimana tidak ada satupun variabel bebas
yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimputkan bahwa tidak ada

multikolinearitas antar variabel bebas, sehingga model regresi layak dipakai.

4.2.1.3. Uji Autokorelasi

Untuk menentukan autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-Watson,
nilai Durbin-Watson yang terbentuk dibandingkan dengan nilai tabel bila nilai
Durbin-Watson terletak antara batas atas (du) dan 4 - batas atas (4 - du) maka tidak
terjadi autokorelasi dan model regresi layak untuk digunakan.

Hasil uji autokorelasi dengan Durbin-Watson dapat dilihat pada tabel 4.8

dibawah ini :
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Tabel 4.8
Hasil Uji Durbin-Watson Statistik
Model Durbin-Watson
Regresi 1,935
Sumber : Data sekunder, diolah

Hasil wji Durbin-Watson pada tabel 4.8 menunjukkan nilai sebesar 1,935,
nilai ini akan kita bandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan derajat
‘kepercayaan 5%, jumlah sampel 50 dan jumlah variabel bebas 4, maka di tabel
Durbin-Watson akan didapatkan nilai : dt = 1,38 dan ¢u = 1,72. Oleh karena nilai
Durbin-Watson (1,935) terletak antara batas atas (du = 1,72) dan 4 — batas atas (4 —
1,72 = 2,28) maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak autokorelasi,

sehingga model regresi layak dipakai.

4.2.1.4. Uji Heteroskedastisitas

Untuk menentukan heteroskedastisitas dengan grafik scatterplot, titik-titik
yang terbentuk harus menyebar secara acak, tersebar baik di atas maupun di bawah
angka 0 pada sumbu Y, bila kondisi ini terpenuhi maka tidak terjadi
heteroskedastisitan dan model regresi tayak digunakan.

Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot (gambar
4.2) terlihat titik-titik menyebar secara acak, tersebar baik di atas maupun di bawah
angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak dipakai.
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Gambar 4.2
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4.2.2, Analisis Regresi Linier Berganda dan Pengujian Hipitesis I

Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan, dapat diketahui bahwa
data terdistribusi secara normal, tidak terdapat multikolinieritas, tidak terjadi
autokorelasi dan tidak terdapat heteroskedastisitas, o.leh karena itu data yang tersedia
telah memenuhi syarat untuk menggunakan model regresi berganda. Analisis regresi
tinier berganda digunakan untuk mengetahui sejauhmana hubungan antara variabel

bebas terhadap variabel terikatnya dengan menggunakan bentuk persamaan linier.

4.2.2.1. Analisis Koefisien Regresi dan Uji Secara Partial
Hasil analisis koefisien regresi dan uji secara partial dapat dilihat pada tabel

4.9 dibawah int :
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Tabel 4.9
Hasil Anatisis Koefisien Regresi dan Uji Secara Partial

Variabel Koefisien Regresi t-hitung Signifikan
Konstanta 0,456 —-0,381 0,705
La DPR 0,304 3,202 0,003
Ln RGE 0,305 2,213 0,032
Ln Size —0,206 -2,712 0,009
LnFL -0,196 -1,074 0,288

Sumber : Data sekunder, diolah

Dari tabel 4.9 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai

berikut :
Ln PER = — 0,456 + 0,304 La DPR + 0,305 Ln ROE - 0,206 Ln Size —
0,196 Ln FL+ ui
Dari hasil persamaan regresi linier berganda tersebut diatas maka dapat

dianalisis sebagai berikut ;

1. Variabel In dividend payout ratio (IL.n DPR)

Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In dividend payout ratio sebesar 0,304, Hal ini berarti setiap ada
kenaikkan variabel In dividend payout ratio sebesar 1% maka akan meningkatkan
variabel In price earning ratio sebesar 0,304 kali dengan anggapan variabel bebas
lainnya konstan. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung
sebesar 3,202 dan nilai signifikasi sebesar 0,003. Karena nilai signifikasi lebih kecil
dari 0,05 berarti Ho ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengaruh signifikan

variabel In dividend payout ratio tethadap variabel In price earning raiio.
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Hasil ini didukung penelitian yang dilakukan oleh Whitbeck-Kisor,
Manurung, Mpaata & Sartono, Chandra, Sabar Warsini, Akhmad Rizgoni, Elton &
Gruber, Sukamo, Marwan Asri-Heveadi bahwa dividend payout ratio berpengaruh
positif dan signifikan terhadap price earning ratio, hal ini karena investor dalam
menanamkan modalnya sangat memperhatikan keuntungan yang akan diperolehnya,
oleh karena itu besamya dividen yang dibagikan oleh perusahaan akan direspon

dengan baik oleh investor.

2. Variabel In refurn on equity (Ln ROE)
Dari hasil perlntungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai

koefisien variabel In retwrn on equity sebesar 0,305, Hal ini berarti setiap ada

‘kenaikkan variabel In return on equity sebesar 1% maka akan meningkatkan variabel

In price earning ratio sebesar 0,305 kali dengan anggapan variabel bebas lainnya
konstan. Dart hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar
2,213 dan nila1 signifikasi sebesar 0,032. Karena nilat signifikasi lebih kecil dari 0,05
berarti Ho ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengaruh signifikan variabel In
return on equity terhadap variabel In price earning ratio.

Hasil penelitian ini didukung oleh Mpaata & -Sartono bahwa return on equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap price earning ratio, hal ini karena
investor dalam menanamkan modalnya sangat memperhatikan keuntungan yang
diperolehnya, oleh karena itu income yang dihasilkan oleh perusahaan akan direspon

dengan baik oleh investor.
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3. Variabel In size (Ln Size)
Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In size sebesar -0,206. Hal ini berarti setiap ada kenaikkan

variabel In size sebesar Rp. 1 maka akan menurunkan variabel In price earning ratio

sebesar 0,206 kali dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan. Dari hasil

perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar —2,712 daﬁ nilai
signifikasi sebesar 0,009. Karena nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 berarti Ho
ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengaruh signifikan variabel In size terhadap
variabel In price earning ratio.

Hasil penelitian in didukung oleh Akhmad Risgoni dan Mpaata & Sartono
bahwa size akan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap price earning ratio, hal ini
karena investor dalam menanamkan modalnya sangat memperhatikan nilai aset yang
dimiliki oleh perusahaan, oleh karena itu besaﬁaya kecilnya nilai aset yang dimiliki
oleh perusahaan akan mempengaruhi kepercayaan investor dalam menanamkan

modalnya.

4. Va riabei In financial leverage (Ln FL)

Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In financial leverage sebesar —0,196. Hal ini berarti setiap ada
kenaikkan variabel In financial leverage sebesar 1 kali maka akan menurunkan
variabel n price earning ratio sebesar 0,196 kali dengan anggapan variabel bebas

lainnya konstan. Dari hasit perhimngaﬁ uji secara partial diperoleh nilai t hitung
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sebesar ~1,074 dan nilai signifikasi sebesar 0,288. Karena nilai signifikasi lebih
besar dari 0,05 berarti Ho diterima dan Ha ditolak maka tidak terdapat pengaruh
signifikan variabel In ﬁﬁancial feverage terhadap variubel In price earning ratio.
Hasil ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Akhmad Risgoni, Sukarno
dan Mpaata & Sartono, bahwa financial leverage tidak berpengaruh signifikan, hal
ini terjadi karena investor kurang memperhatikan tingkat hutang yang ditanggung
oleh perusahaan, disini investor hanya memperhitungkan berapa besar income yang
dihasilkan oleh perusahaan dan berapa besar bagian dividen yang diterima oleh

investor tanpa memperhatikan tingkat hutang yang ditanggung oleh perusahaan.

4.2.2.2. Analisis Determinasi dan Uji Secara Simultan
Hastil analisis determinast dan uji secara simultan dapat dilihat pada tabel

4.10 dibawah ini ;

Tabel 4.10
Hasil Analisis Determinasi dan Uji Secara Simultan
Model | Adjusted R Square F-hitung Signifikan
Regresi 0,233 4,729 0,003

Sumber : Data sekunder, diolah

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R?) sebesar 0,233 atau 23,3%, hal ini
berarti variasi In price earning ratio bisa dijelaskan oleh variasi dari keempat
variabel bebas yaitu In dividend payout ratio, In return on equity, In size dan In
financial leverage sebesar 23,3% sedangkan sisanya sebesar 76,7% dijelaskan oleh

sebab-sebab lain di luar model.
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Dari hasil perhitungan diperoteh nilai F sebesar 4,729 dan nilai signifikasi
sebesar 0,003. Karena nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 berarti Ho ditolak dan Ha
diterima maka terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel /i dividend payout,
ratio, In return on equity, in size dan Iln financial éeverage secara bersama-sama

terhadap variabel /n price earning ratio.

4.3. Analisis Data Saat Krisis Ekonomi
Price Liarning Ratio saat krisis ekonomi dipengaruhi oleh beberapa faktor,
dalam penelitian ini price earning ratio (PER) dipengaruhi oleh dividend payout

ratio (DPR), return on equity (ROE), size dan financial leverage (FL).

4.3.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang digunakan
dalam penelitian ini. Hal ini dilakukan agar diperoleh model analisis yang tepat
untuk dipergunakan dalam penelitian ini. Adapun uji asumsi klasik yang dilakukan
meliputi : uji normalitas data dengan Kolmogorov-Smimov dan analisis grafik, uji
multikolinieritas dengan matrik korelasi antar variabel bebas danl perhitungan nilai
tolerance serta VIF, ujt autokorelasi dengan menggunakan ])u.rbm Watson dan uji
Iieteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot antara nilai prediksi

variabel tertkat dengan residualnya.
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4.3.1.1. Uji Normalitas Data

Untuk mel_lentukan normalitas data dengan uji Kolmogorov-Smirnov, nilai
signifikasi harus dl:atas 5%. Dengan uji grafik histogram, grafik yang terbentuk harus
berada pada pola distribusi yang normal dan dengan uji grafik normal plot, titik-titik
yang terbentuk harus menyebar disekitar garis diagonal serta arah penyebarannya
mengikuti arah garis diagonal, bila tidak maka data yang tersedia tidak terdistribusi
dengan normat sehingga model regresi tidak layak untuk digunakan.

Uji normalitas data awal dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
yang dilakukan terhadap data variabel price earning ratio (PER), dividend payout
ratio (DPR), return on equity (ROE), size dan financial leverage (FL) ditunjukkan
oleh tabel 4.11. |

Tabel 4.11
Uji Kelmogorov-Smirnov Satu Arah

Nama Variabel | Kolmogorov-Smirnovy Z | Signifikansi
PER 1,443 0,031
DPR 2,676 0,000
ROE 0,610 0,850
Size 2,471 0,000
FL 0,481 0,975

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Dari tabel 4.11 diketahﬁi bahwa data yang tersedia sebagian tidak
terdistribusi secara normal, hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikasi dibawah 5%
(variabel PER, DPR dan Size), dan sebagian lagi nilai signifikasi berada diatas 5%
(variabel ROE dan FL), hal ini berarti data yang tersedia terdistribusi secara normal.

Oleh karena itu, untuk menormalkan distribusi data yang ada maka ditransformasi
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dalam bentuk logaritma (Imam Ghozali, 2001), sehingga model persamaan regresi

berganda sebelum krisis ekonomi berubah menjadi :

Lo PER = B0+ B1 Ln DPR + B2 Ln ROE + 83 Ln Size + B4 Ln FL+ ui

dimana : Ln PER : Ln Price Earnings Ratio
Ln DPR . Ln Dividend Payout Ratio
Ln ROE : Ln Return On Equity

Ln Size : Ln Ukuran Perusahaan (total aset)
LnFL . Ln Financial Leverage
B31,52,53,p4 : Koefisien Regresi

B0 : Konstanta

ui : Disturbance Error

Berikut akan disajikan tabel uji Kolmogorov-Smirnov satu arah variabel /n
price earning ratio (Ln PER), In dividend payout ratio (Ln DPR), In return on equity
(Ln ROK), In size, in financial leverage (Ln FL), yang ditunjukkan dalam tabel 4.12.

Tabel 4.12
Uji Kolmegorov-Smirnov Satu Arah

Nama Variabel | Kolmogoroy-Smirmov Z | Signifikansi
Ln PER 0,683 0,739
Lan DPR 1,383 0,074
La ROE 1,210 0,107
Ln Size 0,912 0,376
L.nFL 1,021 0,248

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Dari tabel 4.12 tersebut dapat disimputkan bahwa semua data yang ada
terdistribusi secara normal, hat ini dapat dilihat pada nilai kelmogorov-Smimov Z

yang tidak signifikan yaitu nilai signifikan diatas 5%.
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Hasil uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik vaitu graﬁk
histogram dan grafik normal plot (gambar 4.3) menunjukkan bahwa grafik histogram
memberikan pola distribusi yang mendekati normal, sedangkan pada grafik normal
plot terlihat titik-tittk menyebar disekitar garis diagonal serta penyebarannya
mengikuti arah garis diagonal. Hal ini berarti bahwa kedua grafik tersebut
menunjukkan asumsi normalitas terpenuhi, oleh karena itu model regresi layak
dipakai.

Gambar 4.3
Grafik Histogram dan Grafik Normal Plot
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Normal P-P Plot of Regression Stanc
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4.3.1.2. Uji Multikolinieritas

Untuk menentukan multikolinieritas, dengan menggunakan matrik korelasi
ditetapkan korelasi yang terjadi antar variabel independen kurang dari 90%, bila
korelasi yang terjadi diatas 90% maka terjadi multikolinieritas yang serius. Dengan
menggunakan nilai folerance, nilai yang terbentuk harus diatas 10% dan dengan
menggunakan VIF (Variance Inflation Faktor), nilai yang terbentuk harus kurang
dari 10, bila tidak maka akan terjadi multikolinieritas dan model regresi tidak layak
untuk digunakan.

Hasil matrik korelasi antar variabel bebas dan perhitungan nilai tolerance
serta Variance Inflation Faktor (VIF) dapat dilihat pada tabel 4.13 dan tabel 4.14

dibawah ini :
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Tabel 4.13

Matrik Korelasi Antar Variabel Bebas

Korelasi Ln DPR Ln ROE Ln Size Ln FL
Ln DPR 1,000 —0,068 0,104 0,189
Ln ROE 0,068 1,000 -0,037 0,261
Ln Size 0,104 —0,037 1,000 —0,314
Ln FL 0,189 0,261 —0,314 1,000

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Melihat hasil besaran korelasi antar variabel bebas pada tabel 4.13 tampak
bahwa semua variabel memiliki tingkat korelasi dibawah 90%, maka dapat

disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas yang serius, sehingga model regresi layak

dipakai.
Tabel 4.14
Nilai Tolerance dan VIF
Collinearrity Statistics
Model Tolerance VIF
Ln DPR 0,918 1,090
LnROE 0,913 1,096
Ln Size 0,869 1,150
LnFL 0,782 1,279

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Hasil perhitungan nilai tolerance pada tabel 4.14 menunjukkan bahwa tidak
ada variabel bebas yang memiliki nilai to/erance kurang dari 10%, ini berarti tidak
ada korelasi antar variabel bebas. Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Faktor
(VIF) juga menunjukkan hal yang sama dimana tidak ada satupun variabel bebas
yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada

multikolinearitas antar variabel bebas, sehingga model regrest layak dipakai.
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4.3.1.3. Uji Autokorelasi

Untuk menentukan autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-Watson,
nilai Durbin-Watson yang terbentuk dibandingkan dengan nilai tabel bila nilai
Durbin-Watson terletak antara batas atas (du) dan 4 - batas atas (4 - du) maka tidak
terjadi autokorelasi dan model regresi layak untuk digunakan.

Hasil uwji autokorelasi dengan Durbin-Watson dapat dilihat pada tabel 4.15

dibawah i ;

Tabel 4.15
Hasil Uji Durbin-Watson Statistik
Model Durbin-Watson
Regresi 1,828

Sumber : Data sekunder, diolah

Hasil uji Durbin-Watson pada tabel 4.15 menunjukkan nilai sebesar 1,828,
nilai in1 akan kita bandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan derajat
kepercayaan 5%, jumlah sampel 50 dan jumlah variabel bebas 4, maka di tabel
Durbin-Watson akan didapatkan nilai . dl = 1,38 dan du = 1,72 .Oleh karena nilai
Durbin-Watson (1,828} terletak antara batas atas (du = 1,72) dan 4 — batas atas (4 —
1,72 = 2,28) maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak autokorelasi,

sehingga model regresi layak dipakai.

4.3.1.4. Uji Heteroskedastisitas
Untuk menentukan heteroskedastisitas dengan grafik scatterplot, titik-titik

yang terbentuk harus menyebar secara acak, tersebar baik di atas maupun di bawah
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angka 0 pada sumbu Y, bila 'kondisi ini terpenuhi maka tidak terjadi
heteroskedastisitan dan model regresi layak digunakan.

Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot (gambar
4.4) terlihat titik-titik menyebar secara acak, tersebar baik di atas maupun di bawah
angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas pada modet regresi, sehingga model regresi layak dipakai.

Gambar 4.4
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4.3.2. Analisis Regresi Linier Berganda dan Pengujian Hipitesis 11
Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan, dapat diketahui bahwa
data terdistribusi secara normal, tidak terdapat multikolinieritas, tidak terjadi

autokorelasi dan tidak terdapat heteroskedastisitas, oleh karena itu data yang tersedia
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telah memenuhi syarat untuk menggunakan model regresi berganda. Analisis regresi
Imier berganda digunakan untuk mengetahui sejauhmana hubungan antara variabel

bebas terhadap variabel terikatnya dengan menggunakan bentuk persamaan linier.

4.3.2.1. Analisis Koefisien Regresi dan Uji Secara Partial

Hasil analisis koefisien regresi dan uji secara partial dapat dilihat pada tabel

4.16 dibawah ini :

Tabel 4.16

Hasil Analisis Koefisien Regresi dan Uji Secara Partial

Variabel Koefisien Regresi t-hitung Signifikan
Konstanta -1,803 -1,551 0,128
Ln DPR 0,438 5,732 0,000
LaROE 0,216 1,898 0,044
Ln Size 0,248 -3,140 0,003
InFL -0,114 -0,486 0,629

Sumber : Data sekunder, diclah

Dari tabel 4.16 maka dapat disusun persamaan regresi tinier berganda sebagai

berikut :

Ln PER = - 1,803 + 0,438 Ln DPR + 0,216 Ln ROE - 0,248 Ln Size —

0,114 Ln FL+ ui

Dart hasil persamaan regresi linier berganda tersebut diatas maka dapat

dianalisis sebagai berikut :
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1. Variabel In dividend payout ratio (Ln DPR)

Dari hasil perhitungan ﬁersamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In dividend payout ratio sebesar 0;438. Hal ini berarti settap ada
kenaikkan variabel Wn dividend payout ratio sebesar 1% maka akan meningkatkan
variabel In price earning ratio sebesar 0,438 kali dengan anggapan variabel bebas
lainnya konstan. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung
sebesar 5,732 dan nilai signifikasi sebesar 0,000. Karena nilai signifikasi lebih kecit
dari 0,05 berarti Ho ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengaruh signifikan
variabel In dividend payout ratio dengan variabel In price earning ratio.

Hasit ini didukung penelitian yang dilakukan oleh Whitbeck-Kisor,
Manurung, Mpaata & Sartono, Chandra, Sabar Warsini, Akhmad Rizgoni, Elton &
Gruber, Sukamo, Marwan Asri-Heveadi bahwa dividend payout ratio berpengaruh
positif dan signifikan terhadap price earning ratio, hal ini karena investor dalam
menanamkan modalnya sangat memperhatikan keuntungan yang akan diperolehnya,
oleh karena itu besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan akan direspon

dengan baik oleh investor.

2. Variabel In return on equity (Ln ROL)

Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In refurn on equily sebesar 0,216, Hal ini berarti settap ada
kenaikkan variabel In return on equity sebesar 1% maka akan meningkatkan variabel

in price earning ratio sebesar 0,216 kali dengan anggapan variabel bebas lainnya
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konstan. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar
1,898 dan nilai signifikasi sebesar 0,044. Karena nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05
berarti Ho ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengarul signifikan variabel In
returnn on equify terhadap variabel In price earning ratio.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Mpaata &
Sartono bahwa return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap price
carning ratio, hal ini karena investor dalam menanamkan modalnya sangat
memperhatikan keuntungan yang akan diperolehnya, oleh karena itu income yang

dihasilkan oleh perusahaan akan direspon dengan baik oleh investor.

3. Variabel ln size (Ln Size)

Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nitai
koefisien variabel In size sebesar —0,248. Hal ini berarti setiap ada kenaikkan
variabel In size sebesar Rp. 1 maka akan menurunkan variabel In price earning ratio
sebesar 0‘,248 kali dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan. Dari hasil
perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar —3,140 dan nilai
signifikasi sebesar 0,003. Karena nilai sigmfikasi ]ébih kecil dari 0,05 berarti Ho
ditolak dan Ha diterima maka terdapat pengaruh signifikan variabel In size terhadap
variabel In price earning ratio.

Hasil penelitian in didukung oleh Akhmad Risgoni dan Mpaata & Sartono
bahwa size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap price earning ratio, hal ini

karena karena investor dalam menanamkan modalnya sangat memperhatikan nilai
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aset yang dimiliki oleh perusahaan, oleh karena itu besamya kecilnya nilai aset yang
dimiliki oleh perusahaan akan mempengaruhi kepercayaan investor dalam

menanamkan modalnya.

4. Variabel In financial leverage (Ln FL)

Dari hasil perhitungan persamaan regresi linier berganda didapatkan nilai
koefisien variabel In financial leverage sebesar 0,114, Hal ini berarti setiap ada
kenaikkan variabel In financial leverage sebesar 1 kali maka ékan menurunkan
variabel In price earning ratio sebesar 0,114 kalt dengan anggapan variabel bebas
lamnya konstan. Dari hasil perhitungan wji secara partial diperoleh nilai t hitung
sebesar —0,486 dan nilai signifikasi sebesar 0,629. Karena nilai signifikasi lebih
besar dari 0,05 berarti Ho diterima dan Ha ditolak maka tidak terdapat hubungan
signifikan antara variabel In financial leverage dengan variabel In price earning
ratio.

Hasil ini menolak penetitian yang dilakukan oleh Aklunad Risgoni, Sukarno
dan Mpaata & Sartono, bahwa financial leverage tidak berpengaruh signifikan, hal
ini terjadi karena investor kurang memperhatikan tingkat hutang yang ditanggung
oleh perusahaan, disini investor hanya memperhitungkan berapa besar income yang
diperoleh dan berapa besar bagian dividen yang diterima oleh investor tanpa

memperhatikan tingkat hutang yang ditanggung oleh perusahaan.
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4.3.2.2. Anatisis Determinasi dan Uji Secara Simultan
Hasil analisis determinasi dan uji secara simultan dapat dilihat pada tabel

4.17 dibawah ini :

Tabel 4.17
Hasil Analisis Determinasi dan Uji Secara Simultan
Mode! | Adjusted R Square F-hitung Signifikan
Regresi 0,437 10,496 0,000

Sumber : Data sekunder, diolah

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R?) sebesar 0,437 atau 43,7%, hal ini
berarti variasi In price earning ratio bisa dijelaskan oteh variasi dari keemmpat
variabel bebas yaitu ln dividend payoul ratio, In return on equity, In size dan In
financial leverage sebesar 43,7% sedangkan sisanya sebesar 56,3% dijelaskan oleh
sebab-sebab lain di luar model.

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai F sebesar 10,496 dan nilai signifikasi
sebesar 0,000, Karena nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 berarti Ho ditolak dan Ha
diterima maka terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel /n dividend payout
ratio, In return on equity, In size dan In financial leverage secara bersama-sama

terhadap dengan variabel /i price earning ratio.
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4.4. Chow Test

Alat imt digunakan untuk menguji fest for equality of coefficient atau uji
kesamaan koefisien antara regresi sebelum krisis ekonomi dengan saat krisis
ekonomi yaitu dengan cara melakukan regresi untuk total observasi dan untuk
menguji signifikan kesamaan koefisien antara regresi sebelum krisis ekonomi dengan
saat krisis ekonomi dilakukan dengan F test. |

Hasil Sum of Squares Residual regresi sebelum krisis ekonomi, saat krisis

ekonomi dan total observasi dapat dilihat pada tabel 4.18 :

Tabel 4.18
Hasil Sum of Squares Residual
Model Sum of Squares Residual
regresi sebelum krisis ekonomi 19,572
regresi saat krisis ekonomi 30,446
regresi total observasi 56,177

Sumber : Data Sekunder, Diolah

Dari ketiga regresi yaitu regresi sebelum krisis ekonomi, regresi saat krisis

ekonomi dan tegresi untuk total onservasi dapat dihitung beberapa hal sebagai

berikut :

SSRr =56,177

SSRu = SSR sebelum krisis ekonomi + SSR saat krisis ekonomi
=19,572 + 30,446
=50,018

k =4+ 4=§

3 =4

n =50
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Jadi besarnya nilai F hitung adalah sebagai berikut :

(SSRr — SSRu)/r (56,177 — 50,018)/4
F hitung = = = 1,293

SSRu/(n-k) 50,018/(50 — 8)

Nilai F hitung dibandingkan dengan nilai F tabel, nilai F tabel dengan tingkat
signifikansi 5% adalah 2,61, oleh karena F hitung (1,293) < dari F tabel (2,61), maka
Ho diterima dan Ha ditolak, jadi terdapat konsistensi secara signifikan antara

sebelum krisis ekonomi dan saat krisis ekonomi.
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BABY
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

3.1. Simpulan

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya maka dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut :

1

Dari hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan bahwa secara partial variabel In
dividend payout ratio, In return on equity dan In size berpengaruh signifikan
terhadap In price earning ratio sedangkan variabel In financial leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel In price earning ratio. Secara bersama-
sama variabel In dividend pavout ratio, In return on eguity, In size dan In
financial leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel In price earning
ratio.

Dart hasil pengujian hipotesis 2 menunjukkan bahwa secara partial variabel In
dividend payout ratio, In return on equity dan In size berpengaruh signifikan
terhadap In price earning ratio sedangkan variabel In financial leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel In price earning ratio. Secara bersama-

sama variabel In dividend payout ratio, In return on equity, In size dan In

ﬁhancial leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel In price earning

ratio.
Dari hasil pengujian hipotesis 3 menunjukkan bahwa terdapat konsistenst antara

price earning ratio sebelum krisis ekonomi dan saat krisis ekonomi.
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1.

5.2. Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas maka saran-saran yang dapat diberikan

melalui hasil penelitian ini baik kepada investor, perusahaan go publik maupun

pengembangan penelitian lebih lanjut adalah sebagai berikut : |

Sebelum krisis ekonomi (1994-1996), kecenderungan kalangan investor untuk
mempertimbangkan aspek-aspek fundamental masih sangat rendah, bukti empiris
menunjukkan bahwa model regresi sebelum krisis ekonomi hanya mampu
menjelaskan sebesar 23,3% variabilitas price earning ratio, sedangkan pada saat
krisis ekonomi kecenderungan investor untuk mempertimbangkan aspek-aspek
fundamental mengalami peningkatan yangr ditunjukkan bukti empiris bahwa
model regresi saat krisis ekonomi sebesar 43,7% variabilitas price earning ratio.
Kondisi ini menunjukkan harga saham di pasar modal Indonesia lebih banyak
dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan, oleh karena itu sebaiknya investor
perlu mempertimbangkan aspek-aspek yang rasional dalam melakukan investasi
di pasar modal.

Sesuai dengan kelemahan metode PER yang berhubungan dengan estimasi masa
depan yang tidak pasti maka investor perlu melengkapi dengan metode lain
(diantaranya analisis teknikal, manajemen portofolio) untuk penilaian harga
saham agar diperoleh informasi yang benar dan up fo date.

Bagi perusahaan yang telah go public hendaknya memberikan informasi yang
lengkap dan up to date kepada investor agar investor mengetahui keadaan

perusahaan yang sebenarnya, yang akhirnya akan berguna sebagai bahan
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pengambilan keputusan. Informasi yang tidak lengkap dan tidak up o date akan
memberikan analisis yang menyesatkan schingga akan menimbulkan kesalahan
investor dalam pengambilan keputusan.

4. Penelitian price earning ratio (PER) ini memakai variabel dividend payout ratio,
return on eq.uity, size dan financial leverage, masih terdapat peluang bagi peneliti
lain untuk mengembangkan lebih lanjut hasil penelitian ini dengan menambahkan

variabel lain.

5.3. Implikasi Kebijakan

Secara umum para investor sebaiknya memperhatikan pengaruh setiap
variabel yang mempengaruhi price earning ratio (PER). Dengan mengetahui
variabel-variabel mana yang berpengaruh secara signifikan dan mana yang
berpengaruh tidak signifikan, diharapkan investor akan dapat mengambil keputusan
yang tepat.

Meskipun secara partial hasil pengujian sebelum krisis maupun saat krisis
ekonomi menunjukkan bahwa variabel financial leverage tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel PER dan variabel dividend pavout ratio, return on
equities dan size berpengaruh signifikan terhadap PER, tetapi secara simultan
variable-variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel PER.

Adapun implikasi dari hasil penelitian ini adalah emiten diharapkan lebih
memperhatikan variabel yang paling mempengaruhi PER, yang dapat dilihat dari

koefisien regresi setiap variabel. Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa pada
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saat sebelum krisis ekonomi, variabel return on equity merupakan variabel yang
paling berpengaruh lsedangkan pada saat krisis ekonomi variabel dividend payout
ratio yang paling berpengéruh.

Setiap emiten yang listed di pasar modal dituntut untuk memiliki kemampuan
dalam meningkatkan pendapatan, yang menunjukkan kinerja perusahaan yang
bersangkutan. Peningkatan kinerja perusahaan secara langsung maupun tidak
lapgsung menunjukkan perbaikan faktor fundamental perusahaan sehingga
diharapkan dapat meningkatkan harga saham. Lebih jauh lagi, peningkatan harga
saham akan meningkatan PER perusahaan yang bersangkutan.

Disamping itu emiten sebaiknya mampu menyeimbangkan antara dividen
yang akan dibagikan, yang merupakan salah satu daya tarik investor dalam membeli
saham perusahaan, dengan laba yang ditahan untuk pengembangan perusahaan.
Dengan dividen yang menarik diharapkan harga saham mengalami peningkatan yang

akhimya PER juga akan meningkat.

5.4. Keterbatasan Penelitian
Dalam 'penyusunan tesis ini penulis mengakui banyak keterbatasan yang
dimiliki, keterbatasan itu antara lain :
1. Referensi yang dimiliki penulis belum begitu lengkap untuk menunjang proses
penulisan tesis ini sehingga terjadi banyak kekurangan dalam mendukung teori

ataupun justifikasi masalah yang diajukan.
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. Kekurangmampuan penulis dalam mengolah data yang tersedia sehingga masih

terdapat banyak kekurangan dalam menyajikan hasi pengolahan data.

. Keterbatasan biaya dan waktu memaksa penulis hanya meneliti faktor internal

saja yang mempengaruhi price earning ratio (PER) sehingga faktor eksternal

tidak diperhatikan pengaruhnya terhadap likuiditas saham.
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