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ABSTRACT

Price Eamings Ratio (PER) approach is one of the fundamental
analysis that usually used by investors and security analyze fo value the
stock price. This analysis is based on the confident of the stock value and
very affect by company performance, which can shown b y financial ratios
of the company. Thatwhy, the financial ratios that affect PER are very
important and very interesting to research and have Important means for
the investors in their investation decision making.

The current research is aimed at analyzing financial ratios influencing
PER of manufacturing companies listed in the Jakarta Stock Exchanges.
Those financial ratios could be likuidity ratio (current ratio), solvability ratio
(debt to equity ratio), ‘activity ratio (inventory turmover), profitability ratio
(return on equity), and owner ratio {dividend payout ratio; dividend vield).
Sample used in this research consisted on 31 companies which were
observed cross-sectionally and time-series using data of the period 1999
and 2000. Thus, the technique of analysis that is used in this research are
miltiple regression. F-test and t-test was employed to test the hypothesis
with 5% level significant.

The result of invstigation showed that not all independent variables
influences significantly on PER. Only 2 independent variables namely
dividend payout ratio and dividend yield. Current ratio, debt to equity ratio,
inventory turnover, and return on equity didn't affect significantly the PER.
Thus, simultaneously alf independent variables influences significantly on
PER. Whereas, determinant coefficient which is achieved is 0,406, which
means that the prediction power of regression model is 40,6%.
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ABSTRAK

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

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis rasio-rasio keuangan
yang mempengaruhi PER pada perusahaan manufaktur yang ada di
Bursa Efek Jakarta. Rasio-rasio keuangan tersebut adalah rasio likuiditas
(current ratio), rasio solvabilitas (debt to equity ratio), rasio aktivitas
(inventory turnover), rasio profitabilitas (return on equity), dan rasio
kepemilikan (dividend payout ratio; dividend yield). Sampe| yang
digunakan dalam penelitian ini terdiri 31 perusahaan yang diamati secara
cross-section dan fime-series, dengan menggunakan data pada periode
tahun 1999 dan 2000. Sedangkan teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi berganda. Penguijian hipotesis menggunakan
F-test dan t-fest dengan tingkat signifikansi sebesar 5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap PER. Hanya 2
variabel independen yang berpengaruh secara signifikan terhadap PER,
yaitu dividend payout ratio dan dividend yield. Sedangkan current ratio,
debt to equily ratio, inventory turnover, dan return on equity tidak
berpengaruh signifikan terhadap PER. Akan tetapi secara simultan
semua variabel independen berpengaruh signifikan terhadap PER.
Sedangkan angka koefisien determinasi yang dihasilkan adatah 0,406,
yang berarti bahwa kemampuan model regresi untuk memprediksi adalah
sebesar 40,6%.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

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

Pada tahun 1994 terjadi perubahan Standar Akuntansi Keuangan (SAK)
yang berlaku efektif sejak tahun 1995. Dalam teori public interest yang melihat
implikasi sosial dari regulasi akuntansi tersebut (Rawl, 1971 dan Lev, 1988)
dinyatakan bahwa regulasi akuntansi diperlukan untuk memberikan keadilan
dalam pasar modal. Keadilan didefinisikan sebagai suatu pemberian kesempatan
yang sama (informasi yang simetri) kepada semua pihak di Pasar Modal.
Informasi yang simetri akan meningkatkan efisiensi pasar modal yang diukur
dengan tingkat volume transaksi yang tinggi, biaya transaksi yang rendah,
likuiditas pasar dan keuntungan dari perdagangan di pasar modal yang tinggi.
Untuk mendukung hal tersebut pada bulan Mei 1995 diresmikan penggunaan
sistem komputerisasi perdagangan efek yang disebut JATS (Jakarta Automated

Trading System) dan diterbitkan Undang-Undang no 8 tahun 1995 tentang Pasar




Modal menggantikan Undang-Undang No. 15/1952 pada tanggal 10 November
1995,

Pasar Modal Indonesia mempunyai perkembangan kinerja yang baik,
terutama sejak memasuki tahun 1990 an. Oleh karena itu kebutuhan akan analisis
perdagangan sekuritaspun, terutama saham akan semakin meningkat. Hal ini
terutama untuk membantu para investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Dalam melakukan analisis terhadap saham terdapat dua macam
pendekatan dasar yang dapat digunakan, yaitu analisis tehnikal (technical
analysis) dan analisis fundamental (findamental analysis). Analisis tehnikal
merupakan suatu feknik analisis yang menggunakan data pasar secara historis
untuk menaksir fluktuasi harga saham, baik saliam-saham secara individual
maupun pasar secara keseluruhan. Sedangkan analisis fundamental merupakan
suatu teknik analisis yang beranggapan bahwa setiap saham mempunyai nilai
intrinsik (intrinsic value), atau nilai yang tepat scbagaimana yang diperkirakan
oleh investor, yang merupakan fungsi dari dari gabungan variabel perusahaan baik
dalam menghasilkan pengembalian (refurn) yang diharapkan, maupun risiko yang
mungkin timbul.

Analisis fundamental merupakan studi yang mempelajari hal-hal yang

-berhubungan dengan keuangan suatu bisnis dengan maksud untuk Ilebih

memahami sifat dasar dan karakteristik perusahaan publik yang menerbitkan
saham.  Analisis findamental didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham

tersebut. Jika prospek suatu perusahaan sangat kuat dan baik, maka harga saham



perusahaan tersebut diperkirakan akan merefleksikan kekuatan tersebut dan
harganya akan meningkat (Robbert Ang, 1997).

Jones (1991) menyatakan salah satu analisis fundamenta yang
dapat digunakan untuk penilaian saham adalah dengan menggunakan pendekatan
Price Earnings Ratio (PER Approach). Pendekatan ini digunakan untuk
memperkirakan nilai saham dengan cara membagi harga saham pada saat ini
dengan earning per share (EPS). Alasan utama mengapa PER digunakan dalam
analisis harga saham adalah karena PER akan memudahkan dan membantu para
analis dan investor dalam penilaian harga saham. Disamping itu PER Jjuga dapat
membantu para analis untuk memperbaiki judgement karena harga saham saat ini
merupakan cerminan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Sedangkan
Robbert Ang (1997) mengemukakan kegunaan PER adalah untuk melihat
bagaimana pasar menghargai kinerja saham swatu perusahaan terhadap kinerja
perusahaan yang dicerminkan oleh EPS nya.

Menurut Weston dan Copeland (1992), PER merupakan rasio pengukuran
yang paling komprehensif tentang prestasi perusahaan, karena rasio penilaian
tersebut mencerminkan perpaduan antara pengaruh rasio risiko (rasio likuiditas
dan rasio leverage/solvabilitas) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas, rasio
profitabilitas). Atau dengan kata lain PER dipengaruhi oleh rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Sedangkan Jones (1991) juga
mengemukakan bahwa PER dipengaruhi oleh dividend payout ratio, tingkat

pengembalian yang diminta dan tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan.




Rasio  likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk
menginterpretasikan posisi keuangan jangka pendek. Rasio ini dapat membantu
manajemen dalam mengetahui efisiensi modal kerja yang telah digunakan oleh
perusahaan.  Selain digunakan oleh manajemen juga dapat digunakan oleh
kreditur dan pemegang saham yang ingin mengetahui prospek dividen dan
pembagian bunga dimasa yang akan datang. Adapun jenis rasio likuiditas yang
sering digunakan adalah current ratio (Sawir, 2001).

Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang-hutangnya dengan aktiva yang dimiliki perusahaan.
Salah satu rasio yang biasa digunakan untuk mengukur solvabilitas perusahaan
adalah rasio modal sendiri dengan total hutang (Debt fo Equ}‘ty Ratio), rasio ini
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya. Apabila rasio ini lebih dari satu maka menunjukkan hak para
pemilik atas aktiva perusahaan lebih besar dari klaim yang dimiliki kreditur.

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur keefektifan perusahaan dalam
mengelola aktivanya ( Weston dan Copeland, 1992). Rasio aktivitas yang cukup
populer untuk menilai operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya
manajemen mengontrol modal yang ada pada persediaan adalah Inventory
Turnover (Sawir, 2001).

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dengan menggunakan modal
tertentu. Salah satu rasio profitabilitas yang dapat digunakan adalah rerurn on

equity (ROE). Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola




modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang
telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan.

Rasio kepemilikan merupakan indikator untuk mengukur prestasi
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonomisnya, baik dalam industrinya
maupun dalam kegiatan ekonomi secara komprehensif Rasio kepemilikan
mengisyaratkan seberapa besar dividen yang dibagikan kepada para pemilik /
pemegang saham. Menurnt Hampton (1989), rasio kepemilikan terdiri dari
dividend payout ratio (DPR) dan dividend yield ratio (DY). - DPR merupakan
perbandingan antara dividend per share (DPS) dengan earnings per share (EPS),
sedangkan DY merupakan perbandingan antara DPS dengan harga pasar ({’rice).

Tabel 1. menunjukkan perkembangan PER, Current Ratio, Debt to Equity

Ratio, Inventory Turnover, ROE, DPR, dan DY perusahaan manufaktur,
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Dari tabel 1. diatas dapat diketahui bahwa rata-rata PER perusahaan
manufaktur yang menjadi sampel penelitian mengalami penurunan sebesar 57,55%
pada tahun 2000. PER yang rendah (undervalued) akan memberikan semangat bagi
para investor dalam membeli saham perusahaan-perusahaan tersebut, Karena Besar
kemungkinan dimasa yang akan datang akan terjadi lonjakan harga saham (Suad
Husnan, 1996). Sebaliknya keadaan ini tidak meﬁglmtungkan bagi perusahaan
(emiten) yang mempunyai kepentingan akan menerbitkan saham baru atau pemegang -
saham yang berkeinginan menjual sahamnya.

Pada tabel 1. juga dapat dilihat bahwa rata-rata current ratio, debt to equity,
return on equity, dan dividend payout ratic pada tahun 2000 mengalami penurunan,
sedangkan inventory turnover dan dividend jzield mengalami kenaikkan. Keadaan ini -
menank untuk dilakukan kajian tentang PER dan faktor - faktor yang
mempengaruhinya,

PER merupakan indikator dani pertumbuhan perusahaan, PER sendin
dipengaruhi oleh banyak variabel. Penelitian yang dilakukan oleh Kaziba A.
Mpataa dan Agus Sartono (1997), mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh
aktiva tetap (fived assets), pertumbuhan laba, penjualan, dividend payout
ratio (DPR), ukuran perusahaan, return on equity (ROE), dan /leverage ratio.
Sedangkan Zaeni (1997), mengatakan bahwa PER dipengaruhi oleh pertumbuhan
laba, dividend payout ratio (DPR), return on equity (ROE), dividend yield

(DY), book value per share (BVS), dan closing price. Chandra (2001), mengatakan




bahwa PER dipengaruhi oleh profit margin, leverage ratio, perputaran aktiva
(Total Assets Turnover), dan ukuran perusahaan.

Berhubungan dengan latar be]akané tersebut diatas, penelitian inj
dilakukan untuk menganalisis pengaruh variabel rasio-rasio keuangan yaitu rasio
likuiditas (current ratio), rasio solvabilitas (debt fo equity ratio), rasio aktivitas
(inventory turnover), rasio profitabilitas (refurn on equity), dan rasio kepemilikan
(dividend payout ratio dan dividend yield ratio) terhadap PER pada saham-saham
perusahaan manufaktur yang listing di BEJ. Kelompok perusahaan manufaktur
mi dianggap layak sebagai obyek penclitian karena mempunyai jumlah terbesar
dari jumlah selurub perusahaan yang tercatat di BEJ, vyaitu sebanyak 155
perusahaan (50,49%) dari 307 perusahaan pada akhir tahun 2000 dan memiliki
bidang usaha yang banyak pula, yai‘tu 20 bidang usaha yang berbeda. Sehingga
perusahaan manufaktur ini cukup mewakili keberadaan perusahaan-perusahaan

yang telah tercatat di BEJ.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, rumusan masalah yang
dapat dikemukakan adalah adanya perkembangan pasar modal Indonesia yang
pesat sejak tahun 1990 an, membuat kebutuhan akan analisis perdagangan
sekuritaspun, terutama saham juga semakin meningkat. Jones (1991)
mengemukakan bahwa salah satu analisis fundamental yang dapat digunakan
untuk penilaian saham adalah dengan menggunakan pendekatan Price Earnings

Ratio (PER Approach). Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan nilai




saham dengan cara membagi harga saham pada saat ini dengan earning per share
(EPS). Sedangkan menurut Weston dan Copeland (1992), PER merupakan rasio
pengukuran yang paling komprehensif tentang prestasi perusahaan, karena rasio
penilaian tersebut mencerminkan perpaduan antara pengaruh rasio risiko (rasio
likuiditas dan rasio leverage/solvabilitas) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas,
rasio profitabilitas). Disamping itu PER juga dipengaruhi oleh dividend payout

ratio, tingkat pengembalian yang diminta dan tingkat pertumbuhan dividen yang

diharapkan (Jones, 1991).

Pada tahun 2000 terjadi penurunan rata-rata PER pada perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEJ, yaitu sebesar 57,55% dan pada beberapa rasio
keuangan perusahaan, seperti rasio likuiditas (current ratio), solvabilitas (debt to
equity ratio), profitabilitas (return on equity) dan dividend payout ratio (DPR)
mengalami penurunan, sedangkan rasio aktivitas (inventory turmnover) dan
dividend yield (DY) mengalami peningkatan. Olch karena itu untuk memperjelas
dan membuktikan sampai sejaulr mana pengaruh rasio-rasio keuangan sebagat
tolok ukur dari kinerja perusahaan‘ terhadap PER saham tersebut, maka
dikemukakan pertanyaan penelitian sebagai berikut :

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

2. Apakah rasio solvabilitas (debis to equity ratio) berpengarub terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa

Efek Jakarta.




10

3. Apakah rasio aktivitas (inventory turnover) berpengaruh terhadap price

earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek

Jakarta.

4. Apakah rasio profitabilits (refurn on equity) berpengaruh terhadap price

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

5. Apakah rasio kepemilikan (dividend payout ratio; dividend yield)
berpengaruh terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdapat di Bursa Efek Jakarta,

6. Apakah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio
profitabilits, dan rasio kepemilikan secara simultan berpengaruh terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa

Efek Jakarta.

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menganalisis pengaruh rasic likuiditas (current ratio) térhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa

|  Efek Jakarta,

2. Untuk menganalisis pengaruh rasio solvabilitas (debts fo equity ratio)
terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat

di Bursa Efek Jakarta.




14.

I

Untuk menganalisis pengaruh rasio aktivitas  (inventory turn over)
terhadap price eurnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat
di Bursa Efek Jakarta.

Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilits (rerurn on  equity)
terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat

di Bursa Efek Jakarta.

. Untuk menganalisis pengaruh rasio kepemilikan (dividend pavout ratio;

dividend yield) terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur

yang terdapat di Bursa Efek Jakarta.

. Untuk menganalisis pengaruh rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio

aktivitas, rasio profitabilits, dan rasio kepemilikan secara simultan
terhadap price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat

di Bursa Efek Jakarta.

Kegunaan Penelitian

Kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk membeli atau menjual
saham di pasar modal, dengan berdasarkan pedoman perilaku PER.

Bagi perusahaan emiten, penelitian ini dibarapkan dapat memberi masukan
yang berharga dalam mengevaluasi dan sekaligus untuk memperbaiki kinerja

manajemen keuangan di masa yang akan datang.
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3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan berpijak dan
referensi bagi para peneliti yang tertarik untuk meneliti kajian yang sama

untuk waktu yang akan datang.
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TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Analisis Fundamental

Aralisis fundamental merupakan suatu teknik analisis yang beranggapan
bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik (intrinsic value), atau nilai vang tepat
(true value) sebagaimana yang diperkirakan oleh investor, yang merupakan fungsi
dari gabungan variabel perusahaan, baik yang dalam menghasilkan rerurn yang
diharapkan maupun risiko yang mungkm timbul. Hasil perkiraanlnilui intrinsik
selanjutnya dibandingkan dengan harga pasar saham pada saat ini (current market
price) yang secara teoritis harga saham ini merupakan pencerminan nilai intrinsic
rata-ratanya. Perbandingén yang terjadi menunjukkan apakah harga saham
overvalued atau undervalued. Suatu saham dikatakan overvalued apabila harga
saham melampaui nilai intrinsiknya, sedangkan saham wundervalued apabila harga
saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya, Pada keadaan lain, dimana nilai intrinsic
saham sama dengan harga pasar saham saat ini, maka dikatakan saham mermuliki nilai
yang wajar (corrected value) dan cenderung tidak ada transaksi.

Analisis fundamental merapakan studi yang mempelajari hal-hal yang
berhubungan dengan keuangan suatu bisnis dengan maksud untuk lebih
memahami sifat dasar dan karakteristik perusahaan publik yang menerbitkan

saham. Analisis fundamental didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu

13
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saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham

tersebut. Jika prospek suatu perusaliaan sangat kuat dan baik, maka harga saham

perusahaan tersebut diperkirakan akan merefleksikan kekuatan tersebut dan

harganya akan meningkat (Robbert Ang, 1997).

Analisis fundamental pada dasarnya adalah melakukan analsis historis
atas kekuatan keuangan , sehingga proses ini sering disebut juga dengan company
analysis. Dalam analisis ini para pemodal akan mempelajari laporan keuangan
perusahaan dengan tujuan untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan,
mengidentifikasi kecenderungan atau pertumbuhan yang mungkin ada. Analisis
fundamental mengasumsikan bahwa dengan melakukan analisis yang mendalam
dan menyeluruh atas kondisi perusahaan (emiten), yaitu mengenar lkuiditas, -
solvabilitas, dan profitabilitas perusahaan, maka investor akan dapat memilih
saliam mana yang dinilai terlalu rendah atau terlalu tinggi (Robbert Ang, 1997).

Jones (1991) menyatakan pendekatan fundamental yang dapat digunakan
untuk penilaian saham adalah :

1 Present value approach, pendekatan ini digunakan dalam memperkirakan
nilai saham dengan cara mengkapitalisasi income dan nilai sekarang (present
value) dari arus kas di masa yang akan datang. Dalam pasar efisien, nilai
saham ditentukan atas dasar arus kas yang diharapkan dan tidak akan
berpengaruh pada nilai saham yang beredar di pasar (Weston dan Copeland,
1992).

2  Price earnings ratio approach, pendekatan ini  digunakan untuk

memperkirakan nilai saham dengan cara membagi harga saham pada saat ini
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dengan earning per share (EPS). Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai
waktu dari uang seperti pendekatan diatas. Price earnings ratio merupakan
rasio pengukuran yang paling komprehensif tentang prestasi perusahaan,
karena rasio penilaian tersebut mencerminkan perpaduan antara pengaruh
rasio risiko (rasio likuiditas dan rasio leverage) dan rasio pengembatian (rasio
aktivitas, rasio profitabilitas) (Weston dan Copeland, 1992).

3 Price to book value, pendekatan ini mnghitung antara harga saham dengan
dengan nilai buku dari kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham
berdasarkan data yang terdapat di dalam neraca.

4 Sales to price ratio, pendekatan dihitung dari perbandingan antara penjualan

dari perusahaan dengan total nilai pasar saham.

2.1.2. Analisis Rasioc Keuangan

Analisis rasio pada dasarnya merupakan kejadian masa lalu, oleh karena
itu faktor-faktor yang mungkin ada pada periode yang akan datang, mungkin akan
mempengaruhi posisi keuangan atau hasil usaha dimasa yang akan datang. Untuk
itu seorang analis dituntut agar dapat memberikan hasil analisis dal; interpretasi
yang baik dan cermat, sebab hasil analisis ini akan bennanfgat dalam menentukan
kebijaksanaan manajemen untuk pengambilan keputusan dimasa yang akan
datang.

Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui dengan suatu tolok

ukur yang biasanya dipakai yaitu rasio kenangan. Setelah angka - angka rasio
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didapatkan maka dibutuhkan interpretasi dari angka-angka tersebut dan dapat
memilih jenis-jenis rasio yang sesuai dengan tujuan analisis.

Menurut Hampton (1989), rasio kevangan yang dapat digunakan untuk
membandingkan : 1) perbedaan perusahaan dalam industri yang sama; 2)
perbedaan industri; dan 3) kinerja dalam periode waktu yang berbeda adalah : 1)
Rasio Likuiditas (current ratio, quick ratio, receivable ratio, inventon' turnover),
2) Rasio Profitabilitas (profit margin, gross profit margin, total assets turnover,
relurn on IAVESMen!, relurn on equity, earnings power, fime interest carning), 3)
Rasio kepemilikan (dividend payout ratio, dividend yield ),

Weston dan Copeland (1992) mengelompokan rasio-rasio keuangan
menjadi lima kelompok, yaitu : 1) Rasio Profitabilitas (Laba operasi bersih
terhadap penjualan, Laba operasi bersih terhadap total aktiva, Laba operasi bersih
terhadap total modal, Laba bersih terhadap penjualan, Hasil pengembalian atas
ekuitas/ROE, Tingkat profitabilitas marjinal, Hasil pengembalian marjinal atas
ekuitas); 2) Rasio Penilaian (Rasio Harga/l.aba atau Price lcarnings Ratio, Rasio
harga pasar terhadap nilai buku atau market to book ratio, Hasil pengembalian
pada pemegang saham atau returns fo shareholders; 3) Rasio Aktivitas
(Inventory Turnover, Average collection period, Fixed Assets Turnover, Total
Assets Turnover, Total Capital Turnover, Investment rate) ; 4) Rasio Leverage
(Interest bearing debt ratio, interest coverage ratio, Fixed charge coverage), dan

5) Rasio Likuiditas (Current Ratio, Quick Ratio, Investment Financing).
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2.1.3. Price Earnings Ratio (PER)

Jones (1991), menyatakan analisis fundamental yang dapat digunakan
untuk penilaian saham adalah dengan menggunakan pendekatan Price earnings
ratio (PER approach). Pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan nilai
saham dengan cara membagi harga saham (price) pada saat ini dengan earnings
per share (EPS). Pendekatan ini tidak memperhatikan nilai waktu dari uang.
Saham yang memiliki PER tinggi (overval/ued) dianggap harganya terlalu tinggi,
yaitu inelampaui nilai intrinsiknya, sedangkan PER vang rendah (mndervalued)
harganya terlalu rendah, yaitu lebih kecil dari nilai intrinsiknya. Mcenurut Suad
Husnan (1990), saham yang mengalami overvafued sebaiknya dilundari atau
dilakukan penjualan, karena kondisi seperti ini di masa yang akan datang
kemungkinan besar akant terjadi koreksi pasar.  Sedangkan saham yang
undervalued sebaiknya dibeli atau dipertahankan, karena besar kemungkinan di
masa yang akan datang akan terjadi lonjakan harga saham.

Menurut Weston dan Copeland (1992), PER merupakan rasio pengukuran
vang paling komprehensif tentang prestasi perusahaan, karena rasio penilaian |
tersebut mencerminkan perpaduan antara pengarub rasio risiko (rasio likuiditas
dan rasio leverage) dan rasio pengembalian (rasio aktivitas, rasio profitabilitas).
Sedangkan Robbert Ang (1997) mengemukakan kegunaan PER adalah untuk
melihat bagaimana pasar menghargai kinerja saham suétu -perusahaan terhadap

kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh EPS nya.




18

2.1.4. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap PER

Rasio Likuiditas, merupakan suatu indikator mengenai kemampuan
perusahaan untuk membayar semua kewajiban kenangan jangka pendek pada saat
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Rasio likuiditas
yang umumn digunakan adaléh current ratio (Sawir, 2001). Current Ratio (CR),
yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar.

Menurut Sawir (2001) Current ratio yang rendah biasanya dianggap
menunjukkan terjadi masalah dalam liicuiditas. Current ratio yang rendah akan
berakibat terjadi penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang
bersangkutan, sehingga akan menurunkan nilai PER. Hal ini berarti bahwa
Current Ratio berpengaruh positif terhadap PER. Tetapi sebaliknya jika current
ratio-nya terlalu tinggi juga kurang baik, karena hal tersebut menunjukkan banyak
dana perusahaan yang menganggur (aktivitas sedikit)_ dan yang pada akhirnya
dapat mengurangi kemampu labaan perusahaan. Karena harga saham
mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa mendatang maka
penurunan laba akan menurunkan harga saham, sehingga PER juga akan turun.
Ini berarti Current Ratio juga dapat berpengaruh negatif terhadap PER. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa Curreni Ratio dapat berpengaruh secara positif atau |

negatif terhadap PER.

2.1.5. Pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap PER
Rasio Solvabilitas, merupakan suatu indikator untuk mengukur

perbandingan dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan dengan dana yang
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berasal dari kreditor perusahaan (dibelanjai dari hutang). Rasio solvabilitas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah debis to equity ratio (DER), karena DER
menunjukkan kemampuan modal sendini perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya.

DER menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan
perusahiaan. Penambahan utang memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus
Juga memperbesar tingkat pengembalian (refurn) yang diharapkan (Sawir, 2001).
Risiko yang makin tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan
harga saham, yang berarti akan menurunkan PER, tetapi meningkatnya tingkat
pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut, yang
berarti akan menaikkan PER. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa DER

dapat berpengaruh negalif atau positif terhadap PER.

2.1.6. Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap PER

Rasio  Aktifitas, merupakan indikator untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dikelolanya. Semua rasio
aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan investasi pada
berbagai jenis aktiva. Rasio-rasio aktivitas menganggap bahwa sebaiknya

terdapat keseimbangan yang layak antara penjualan dan berbagai unsur aktiva,

yaitu persediaan, piutang, aktiva tetap, serta aktiva lain (Sawir, 2001). Rasio -

aktivitas yang digunakan dalam penelitian int adalah frventory Turnover (INTO),

karena rasio ini merupakan indikasi yang cukup populer untuk menilai
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operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya manajemen mengontrol
modal yang ada pada persediaan (Sawir, 2001).

Rasio perputaran persediaan (inventory turnover) mengukur efisiensi
pengelolaan persediaan barang dagang. Semakin besar rasio invenfory turnover
berarti semakin baik, tetapi rasio invenfory furnover yang terlalu tinggi dapat
berarti perusahaan kekurangan persediaan yang cukup sehingga mengecewakan
para pelanggannya (Robbert Ang, 1997). Hal ini berarti rasio inventory turnover
yang tinggi tidak selalu mendatangkan laba yang tinggi pula, karena hal tersebut
tergantung persediaan yang dimiliki perusahaan, Keadaan seperti ini bisa
memberikan pengaruh yang negatif terhadap PER. Sedangkan rasio inventory
furnover yang terlalu rendah, dapat 5erarti perusahaan mempunyai persediaan
yang berlebih atau perusahaan mengalami kesulitan untuk menjual persediaannya
(Robbert Ang, 1997), keadaan tersebut menandakan ketidak efisiennya
pengelolaan persediaan, sehingga akan menurunkan kemampu labaan perusahaan
dan karena harga saham mencerminkan kapitalisasi dan laba yang diharapkan di
masa mendatang maka penurunan laba akan menurunkan PER. Dengan demikian

inventory turnover dapat berpengaruh negatif atau positif terhadap PER.

2.1.7. Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap PER

Rasio Profitabilitas, merupakan indikator untuk mengukur efektifitas
manajemen perusahaan berdasarkan hasil pengembalian yang dihasitkan dari
penjualan dan investasi. Rasio profitabilitas yang digunakan adalah refurn on

equity (ROE). Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola
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modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang
telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan.
Profitabilitas merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan
manajemen. Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban tentany efektivitas
manajemen perusahaan. Semakin besar nilai profitabilitas maka semakin efisien
biaya yang dikeluarkan dan berarti semakin besar laba yang diperoleh. Apabila
harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa
. mendatang maka peningkatan laba akan meningkatkan PER atau dengan kata lain

ROE, berhubungan positif dengan PER.

2.1.8, Pengaruh Rasio Kepemilikan terhadap PER
Menurut Hampton (1989), salah satu rasio kevangan yang dapat digunakan
untuk membandingkan kinerja dalam periode waktu yang berbeda adalah rasio
kepemilikan. Rasio Kepemilikan merupakan indikator untuk mengukur prestasi
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonomisnya, baik dalam industrinya
maupun dalam kegiatan ekonomi secara komprehensif. Rasio kepemilikan
mengisyaratkan (proxi) seberapa besar dividen yang dibagikan kepada para
pemilik / pemegang saham. Rasio kepemilikan terdiri dari dividend payout ratio
(DPR) dan dividend yield ratio (DY).
DPR merupakan perbandingan antara dividend per share (DPS) dengan
earnings per share (EPS), semakin besar dividen yang dibagikan maka akan
semakin besar DPR nya, dan hal tersebut sangat menarik buat investor (Robert

Ang, 1997). Kenaikan DPR akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya nilai
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PER akan meningkat. Atau dengan kata lain DPR berpengaruh positif terhadap
PER. Sedangkan DY merupakan perbandingan antara DPS dengan harga pasar
(Price), atau dengan kata lain DY berbanding terbalik dengan harga pusar (price),
Jadi jika DY naik maka PER akan turun. Hal ini berarti DY berpengaruh negatif

dengan PER.

2.1.9. Penelitian Terdahulu
Elton dan Gruber (1991) melakukan penelitian di pasar modal berhasil

mengidentifikasi suatu model dari variabel yang mempengaruhi Price Earnings

" Ratio. Model persamaan yang berhasil disusun dengan suatu variabel dilakukan

untuk menganalisis pada kondisi pasar modal sedang membaik (bu/lish) dan pada

saat sedang lesu (bearish). Pada saat pasar modal sedang membaik, model
dengan satu variabel yang diramuskan adalah : PER = 4 + 2.3 X (dimana X =
peMmbuhaﬁ laba). Sedangkan pada saat pasar modal sedang lesu, dengan
menggunakan sampel yang sama, diperoleh persamaan PER = 3 + 18 X. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan laba mempunyai pengaruh
yang berbeda. Pada saat pasar modal sedang membaik pertumbuhan laba lebih
besar dibandingkan dengan pada saat pasar modal sedang lesu.

Penelitian Constand, Freitas dan Sullivan (1991) tentang perubahan PER
saham perusahaan-perusahaan di Jepang untuk periode tahun 1979-1989. Mereka
menggunakan 4 faktor utama dan 6 faktor tambahan kedalam persamaan estimasi
regresi berganda. Hasil penelitiannya didapatkan bahwa harga tanah, pola

kepemilikan saham, pertumbuhan laba yang diharapkan, resiko laba, dividend per
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share (DPS), dan rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) berpengaruh
secara signifikan tehadap Price Earnings Ratio (PER).

Penelitian yang dilakukan oleh Zaeni (1997) tentang kinerja keuangan dan
variabel-variabel yang mempengaruhinya pada perusahan manufaktur dengan
menggunakan analisis regresi berganda didapatkan hasil bahwa PER mempunyai
perkembangan yang fluktuatif dan posisinya berada diatas rata-rata industrinya.
Variabel-variabel independen seperti pertumbuhan earning per share (gEPS),
dividend payout ratio (DPR), return on equity (ROE), dividend yield (DY), book
value per share (BVS), dan closing price secara simultan maupun parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earnings ratio (PER).

Besarnya pengaruh variabel independen terhadap PER adalah sebesar 73,67 %.

- Variabel independen yang mempunyai pengaruh paling besar adalah closing price

dan yang paling kecil adalah earning per share (EPS).

Penelitian Kaziba A. Mpataa dan Agus Sartono (1997) tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi PER saham perusahaan-perusahaan di Amerika, yaitu
enam industri : industri -elektronik; industri jasa ko;nputer; industn ’ma.,kanan,
minuman, dan re.;c;fan; industri farmasi; indus}tri pakaian; dan industn kehutanan-
bahan mentah. Dengan menggunakan tujuh variabel indepeﬂden yaitu Fixed
Assets dari peruszhaan, pertumbuhan laba, penjualan, dividen, ukuran perusahaan,
return on equity (ROE)} dan leverage ratio, didapatkan hasil bahwa ketujuh

variabel independen tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap PER dan

konsisten untuk keenam industri yang berbeda tersebut.
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Penelitian Winamno (1998) tentang faktor — faktor yang mempengaruhi
price earnings ratio pada perusahaan property, dengan menggunanakan analisis
regresi berganda menunjukkan bahwa 15 variabel independen yang digunakan
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap PER. Variabel-variabel tersebut
terdiri dari : current ratio (CR), quick ratio (QR); debts ratio (DE), debts to
equily ratio (DER); earning after tax to sale (EATS); retained earnings to total
assets (RETA), return on invesment (ROL); return on equity (ROE); rotal assels
turnover (TATO); inventory turnover (INTO), earning per share (EPS); dividend
payout ratio (DPR); dividend yield (DY), dividend per share (DPS); dan closing
price. Variabel independen yang berpengaruh signifikan adalah carning per
share dan closing price.

Penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2001) tentang faktor — faktor
yang mempengaruhi PER pada peruszhaan manufaktur dengan menggunakan

analisis regresi berganda, didapatkan hasil bahwa ada 4 variabel independen yang

berpengaruh signifikan terhadap PER yaitu 1) Profit margin; 2) Leverage ratio; 3) -

Perputaran aktiva; dan 4) Ukuran perusahaan. Sedangkan variabel independen
yang tidak berpengaruh signifikan adalah pertumbuhan laba. Nilai koefisien
determinasinya adalah 53,3%, schingga masih ada 46,7% variable indcpenden lain

yang mempengaruhi PER selain dari keempat variabel diatas.




Tabel. 2.1
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Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu

No

Peneliti

Variabel Yang Digunakan

Hasil Penelitian

Elton dan Gruber (1991)

Constand, Freitas dan
Sullivan (1991)

Zaeni (1997)

Kaziba A. Mpataa dan
Agus Sartono (1997)

Winarno (1998)

Variabel Dependen : PER
Variabel Independen
pertumbuhan laba, Dividend
Payout Ratic (DPR), SD

| pertumbuhan laba.

Variabel Dependen : PER
Variabel Indepnden : Nilai Yen
denominasi nilai tanah dari skala
total aktiva peruszhaan,
kepemilikan saham oleh
lembaga nonfinansial, lembaga
finansial dan trust company,
investor nasional, investor asing,
dana  kerjasama, korporasi,
Simpangan baku laba
perusahaan, pertumbuhan [aba,
Dividend per lembar saham
(DPS), rasio  pemabayaran
dividen  (DPR), perlakuan
akuntansi

Variabel Dependen : PER
Variabel Independen
pertumtbuban  EPS  (gEPS),
Dividend Payout Ratio (DPR),
Return on Equity (ROE),
Dividend VYield (DY), Book
Value per Share (BVS), Closing
price.

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen . Fixed
Assets (FA), pertumbuhan laba
{EG), penjualan (8), dividend
payout ratio (DPR), ukuran
perusahaan, ROE, dan Leverage

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen : Current
ratio (CR); Quick Ratio (QR);
Debts ratic (DE), Debts to
equity ratio (DER), FLarning
after fax to sale (EATS),

Retained Earning to total assets

Variabel pertumbuhan laba
lebih  kuat  pengaruhnya
dalam keadaan pasar bullish
dari pada keadaan pasar
bearish.

Harga tanah, pola
kepemilikan saham perusaha-
an pertumbuhan laba, resiko
laba, dividen per lembar
saham (DPS), dan rasio
pembayaran dividen (DPR)
berpengaruh terhadap PER
secara signifikan

Semua variabel independen
berpengaruh signifikan baik
secara  parsial  maupun
simultan terhadap PER.

Semua variabel independen
berpengaruh signifikan
terhadap PER dan Kkonsisten
untuk keenam jems industri.

Semua variabel independen
secara simultan berpengaruh
signifikan  terhadp PER.
Variabel yang mempunyai
pengaruh terbesar adalah
Closing price.
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Chandra (2001)

(RETA) Return on invesment
(ROD); Retrn on equity (ROE);
Total assets turnover (TATO),
Inventory  turnover (InTO);
Larning  per share (EPS);
Dividend payout ratio {DPR);
Dividend yield (DY), Dividend
per share (DPS); dan Closing
price

Variabel Dependen : PER

Variabel Independen ;
Pertumbuhan laba (gEPS), Profit
Margin, Leverage ratio (LR),

| perputaran aktiva, dan Ukuran

perusahaan.

Variabel  profir  margin,
leverage ratio, perputaran
aktiva, dan ukuran
perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap PER

Sedangkan pertumbuhan laba
tidak berpengaruh signifikan,
Secara  simultin  semua
variable berpengaruh
signifikan terhadup PER

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini

(2001) penelitiannya dilakukan pada tahun 1999.

dilakukan pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Jakarta Indonesia
(BE]) pada tahun 1999 - 2000, Kaziba dan Agus Sartono (1997) penelitiannya
dilakukan pada perusahaan-perusahaan di Amerika, sedangkan Winarno (1998)

penelitiannya dilakukan pada perusahaan property.pada tahun 1994 — 1996. Chandra

Perbedaan lain dengan penelitian sebelumnya adalah variabel - variabel

independen yang mewakili rasio-rasio keuangan yang digunakan masmg-masing
hanya satu macam, kecuali pada rasio kepemilikan. Hal imi dikarenakan antara DPR
dan DY mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap PER. Disamping itu untuk

menghindari terjadinya multikolinearitas antara variabel — variabel independen.
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2.1.10, Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan Latar belakang permasalahan, perumusalan masalah, tujuan

penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan diatas maka kerangka

pemikiran teoritis yang diajukan adalah sebagai berikut :

Gambar. 2.1. Kerangka pemikiran teoritis.

RASIO LIKUIDITAS

RASIO SOLVABILITAS

RASIO AKTIVITAS ———® | PER Saham
RASIO PROFITABILITAS
RASIO KEPEMILIKAN
2.2.1. Hipotesis
Hipotesis yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah :
CHI: Rasio likuiditas (current ratio) berpengaruh signifikan terhadap price

earnings ratio (PER) pada perusahaan manufaktur yang terdapat di .

Bursa Efek Jakarta.




H 2:

H3:

H4:
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Rasio solvabilitas (deb! fo equity ratio) berpengaruh signifikan
terhadap price earnings ratio (PER) pada perusahaan manufaktur yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta.

Rasio aktivitas (inventory lﬁrn over) berpengaruh signifikan terhaddp
price earnings ratio (PER) pada perusahaan manufaktur yang terdapat
di Bursa Efek Jakarta.

Rasio profitabilits (return om equity) berpengaruh positif yang
signifikan terhadap price earnings ratio (PER) pada perusahaan
manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Jakarta.

Rasio kepemilikan (dividénd payout ratio berpengaruh positif;
dividend yield berpengaruh negatif) yang signifikan terhadap price
earnings ratio (PER) pada perusahaan manufaktur yang terdapat di
Bursa Efek Jakarta. |

Rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilits, rasio aktivitas,
dan rasio kepemilikan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di

Bursa Efek Jakarta.

2.2.2. Definisi Operasional Variabel

Berikut ini adalah definisi operasional variabel yang digunakan dalam

penelitian inj :



29

Tabel 2.2

Variabel Penelitian, Indikator, Skala, dan Pengukuran

Variabel Penelitian Indikator Skala Pengukuran

Rasio Likuiditas Current Ratio Ratio | CR = Aktiva lancar / Hutang lancar

Rasio Solvabilitas Debts 1o Equity Ratio | Ratio | DER = Total Hutang / Modal Sendiri

Rasio Aktivitas Invenitory Turnover | Ratio | INTO = Penjualan / Persediaan

Rasio Profitabilitas Return on Equity Ratio { ROE = Laba stth pajak / Equity

Rasio Kepemilikan 1.Dividend Payout Ratio | DPR = Dividend / EPS
2.Dividend Yield Ratio | DY =Dividend / Price

Price Earnings Ratio | PER Ratio | PER = Price/EPS

Untuk lebih jelasnya variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini
terdiri dari :
A Variabel Independen :

1. Rasio Likuiditas, merupakan suatu indikator mengenal kemampuan
perusahaan untuk membayar semua kewajiban keuangan jangka pendek pada
saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang terscdia. Rasio
likuiditas yang digunakan adalah
Current Ratio (CR), yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar.

2. Rasio Solvabilitas, merupakan suatu indikator untuk mengukur perbandingan

dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan dengan dana
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yang berasal dari kreditor perusahaan (dibelanjai dari hutang). Rasio
solvabilitas yang digunakan adalah :

Debts to equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara total hu{ang
dengan modal sendiri perusahaan.

Rasio  Aktifitas, merupakan indikator untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dikelolanya. Rasio
aktivitas yang digunakan adalah :

Inventory Turnover (InTO), yaitu perbandingan antara penjuatan dengdn

persediaan.

. Rasio Profitabilitas, merupakan indikator untuk mengukur efektifitas

manajemen perusahaan berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan
dari penjualan dan investasi. Rasio profitabilitas yang digunakan adalah :
Return on Eguity (ROE), yaitu perbandingan antara laba setelah pajak
(Iaba bersih) dengan modal sendin'.

Rasio Kepemilikan, merupakan indikator untuk mengukur prestasi
perusahan dalam mempertahankan posisi ekonomisnya, baik dalamn
industrinya maupun dalam kegiatan ekonomi secara komprehensif. Rasio
kepemilikan yang digunakan adalah :

a. Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan antara dividend
dengan pendapatan per lembar saham.
b. Dividend Yield (DY), merupakan perbandingan antara dividend per

lembar saham dengan harga per lembar saham.
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. Variabel Dependen :

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

periode berjalan.




BAB I

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

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

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

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan emiten

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

32
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penelitian yaitu tahun 1999 hingga tahun 2000. Data tersebut diperoleh dari

Indonesian Capital Market Directory tahun 2001.

3.2 Popglasi dan Sampel
Populasi adalah semua saham perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Jakarta dari tahun 1999 hingga tahun 2000, jumlah populasi ini adalah sebanyak
155 perusahaan. Namun tidak semua anggota populasi ini menjadi obyek penelitian.
Sampel diambil dengan metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel yang
dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan (Sekaran, 1992 :
235). Kiriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah sebagai berikut :
1. Saham perusahaan diperdagangkan selama periode penelitian dan masih
tercatat di Bursa Efek Jakarta hingga akhir tahun 2000.
2. Selama periode penelitian, perusahaan membuat laporan keuangan tahunan dan
dipublikasikan secara luas.
3. Selama periode penelitian, perusahaan membagikan dividen kepada para
pemegang saham.
Dari 155 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

selama periode 1999 dan 2000, didapatkan 31 perusahaan emiten sebagal sampel

penelitian.
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3.3. Metode Pengumpulan Data

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

ketersediaan data, cara memperoleh data dan gambaran cara mengolah data.

3.4. Teknik Analisis

Untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas (Independent Variable)
terhadap variabel terpengaruh/terikat (Dependent Variable) maka digunakan
analisis regresi berganda. Adapun model regresi berganda yang digunakan untuk
menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : N

PER = o+l CR+pB2 DER+p3 INTO+ P4 ROE+B5 DPR+B6 DY +e

Dimana,

PER . Rata-rata Price to Earning Ratio
CR : Rata-rata Current Ratio

DER . Rata-rata Debts to Equty Ratio
INTO . Rata-rata /nventory TulrnOver

ROE © Rata-rata Return On Lquity




DPR

DY

: Rata-rata Dividend Payout Ratio

. Rata-rata Dividend Yield
: Konstanta

: Koefisien regresi

. Residual term

3.5. Pengujian Hipotesis
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Dalam pengujian hipotesis satu hingga lima mengenai ada tidaknya pengaruh

yang signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen

digunakan wji t. Uji t ini dilakukan dengan cara mnilai Sig t dibandingkan dengan

derajat signifikansinya. Apabila Sig t lebih kecil dari tingkat signifikansinya (5%)

maka Ho ditolak, berarti ada hubungan signifikan antara variabel independen

terhadap variabel dependen.

antara variabel independen terhadap variabel dependen adalah hubungan terbalik.

Koefisien regresi bertanda negatif maka hubungan

Sedangkan hipotesis enam diuji dengan menggunakan uji F. Uji F dilakukan

untuk menguji secara simultan apakah semua variabel independen yang digunakan

dalam model regresi secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel dependen.
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3.6. Pengujian Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik

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

1. Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data
normal atau mendekati normal. Salah satu cara untuk melihat normalitas adalah
melihat histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang
mendekati dengan distribusi normal. Jika hanya menggunakan melihat histogram, hal
ini bisa menyesatkan khususnya dengan jumlah sampel yang kecil. Metode yang
lebih baik adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan
distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari
distribusi normal (Ghozali, 2001).  Distribusi normal akan membentuk sate garis
lurus diagonal, dan ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika
distribusi data adalah normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya
akan mengikuti garis diagonalnya.

Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan histogram
* dan normal probability plot adalah ;
1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garns diagonal

atau grafik histogramnya, ini berarti menunjukkan pola distribusi normal, maka

model regresi memenuhi asumsi normalitas.
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2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak mengikuti arah

garis diagonal atau grafik histogram, ini berarti menunjukkan pola distribusi .

tidak normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
Hair ef af (1996) mengemukakan bahwa normalitas data dapat dilakukan
juga dengan uji statistik, yaitu dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirmov
satu arah. Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data dapat

disimpulkan terdistribusi secara normal, begitu pula sebaliknya.

2. Uji Multikolinearitas

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

Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan
jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar independen
variabel dengan menggunakan Variance Inflating Factor (VIF). Batas dari VIF
‘adalah 10 dan nilai folerance vatue adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih besar dari 10
dan nilai tolerance vafue kurang dari 0,1 maka terjadi multikolinearitas.
Alternatif lainnya adalah dengan melihat condition index, bila condition index
lebih dari 20 maka disimpulkan terdapat multikolinearitas. Bila ada variabel
independen yang terkena multikolinearitas, maka penanggulangannya salah satu

variabel tersebut dikeluarkan dari model.
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3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain, Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
Model rtegresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau udak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2001).

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

Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Heteroskedastisitas data dengan
melihat grafik plot adalah :

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

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Cara lain yang dapat digunakan untuk mendeteksi heteroskedastisitas
adalah dengan Metode Glejser. Sesudah‘ hasil regresi suatu model regresi

diperoleh, Glejser mengusulkan untuk meregresi nilai absolut residuals yang
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diperoleh yaitu : | i | atas variabel Xi . Salah satu bentuk regresi yang diajukan
adalah sebagai berikut :
jeil = o+ 1Xi+....+aXm+ Vi

Dimana : Vi adalah error terms

. Jika koefisien regresi signifikan maka terdapat heteroskedastisitas di dalam data,
begitu pula sebaliknya apabila koefisien tidak signifikan, maka tidak terdapat
heteroskedastisitas di dalam data (Gujarati, 1995). Ada beberapa cara yang dapat
| dilakukan untuk mengatasi atau melakukan koreksi karena kehadiran situasi
heteroskedastisitas yaitu
1. Melakukan transformasi dengan membagi model regresi asal dengan salah
satu variabel bebas yang digunakan dalam model tersebut.

2. Malakukan transformasi log.




BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Qbyek Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur

Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sampai dengan
akhir tahun 2000 adalah sebanyak 155 perusahaan. Perusahaan-perusahaan
manufaktur ini digolongkan ke dalam 20 bidang usaha manufacturing atau .

kelompok usaha manufaktur.  Tabel 4.1 menunjukkan kelompok usaha

manufaktur tersebut.
Tabel 4.1.
Kelompok Usaha Manufaktur Pada Perusahaan Manufaktur di BEJ

No Bidang Usaha 2000
1. Food and Beverages 21
2. Tobacco Manufactures 3
3. Textile Mile Products 9
4. Apparel and Other Textile Products 16
5. Lumber and Wood Products 5
6. Paper and Allied Products 6
7. Chemical and Allied Products 38
8. Adhesive 4
9. Plastics and Glass Products 13
10. Cement 3
11. Metal and Allied Products 12
12, Fabricated Metal Products 3
13, Stone, Clay, Glass, and Concrete Products 5
14. Machinery 2
15. Cable 6
16. | Electric and Electronic Equipment 5
17. Automotive and Allied Products 17
18. | Photographic Equipment 3
19. Pharmaceuticals 10
20. Consumer Goods 4

Jumlah 155

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2001

40




41

Kemudian dari sejumlah perusahaan manufaktur diatas, yang dijadikan

sampel penelitian adalah sebanyak 31 perusahaan. Tabel 4.2 menunjukkan

perusahaan - perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian.,

Tabel 4.2

Perusahaan Manufaktur Yang Menjadi Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Bidang Usaha
L. PT Aqua Golden Mississippi Tbk. Food and Beverages
2. | PT Delta Djakarta Tbk. Food and Beverages
3. | PT Fast Food Indonesia Tbk, Food and Beverages
4. | PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Food and Beverages
5. PT BAT Indonesia Tbk. Tobacco Manufactures
6. | PT Gudang Garam Tbk. Tobacco Manufactures
7. | PT HM Sampoemna Tbk, Tobacco Mdnufaciures
8. | PT Eratex Djaya Tbk. Textile Mile Products
9. | PT Roda Vivatex Tbk. Textile Mile Products
10. | PT Sepatu Bata Tbk. Apparel and Other Textile Products
11. | PT Tirta Mahakam Plavwood Industry Tbk. Lumber and Wood Produces
12. | PT Lautan Luas Tbk. Chemical and Allied Products
13. | PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Adhesive
14. | PT Ekadharma Tape Industry Tbk. Adhesive
15. | PT Intan Wijaya Internasional Tbk. Adhesive
16. | PT Berlina Co. Ltd. Tbk. Plastics and Glass Products
17. | PT Igar Jaya Tbk. Plastics and Glass Products
18. | PT Semen Gresik Tbk. Cement
19. | PT Lion Metal Works Tbk. Mertal and Allied Products
20. | PT Tembaga M.S Tbk. Metal and Allied Products
21. | PT Kedaung'Indsh Can, Tbk. Fabricated Metal Products
22. | PT Komatsu Indonesia Tbk. Machinery
23. | PT Meitrodata Electric Tbk. Electric and Electronic Equipment
24. | PT Goodyear Indonesia Tbk. Automotive and Allied Products
25. | PT Selamat Sempuma. Tbk. Automotive and Allied Products
26. | PT Tunas Ridean Tbk. Automaotive and Allied Products
27. | PT Dankos Laboratoris Thk. Pharmaceuticals
28. | PT Tempo Scan Pasifik Tbk. Pharmaceuticals
29. | PT Mandom Indonesia Tbk. Consumer Goods
30. | PT Mustika Ratu Tbk. Consumer Goods
31. | PT Unilever Indonesia Tbk. Consumer Goods

Sumber : Indonesian Capital Market Dirvectory 2001

Dari tabel 4.2, diatas dapat dilihat bahwa tidak semua kelompok usaha

manufaktur menjadi sampel penelitian, hal ini dikarenakan selama periode
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penelitian tidak semua perusahaan membagikan dividen dalam setiap tahunnya.

Total kelompok usaha manufaktur yang menjadi sampel penelitian scbanyak 16

kelompok. Kelompok usaha makanan dan minuman (food and heverages)

merupakan kelompok yang terbanyak yaitu berjumlah empat perusahaan.

4.1.2. Statistik Deskriptif Perusahaan Manufaktur

Untuk dapat memberikan gambaran tentang data mengenat price earnings

ratio, current ratio, debt to equity ratio, invenlory furnover, return on equity,

dividend payout ratio, dan dividend yield perusahaan manufaktur yang menjadi

sampel penelitian periode tahun 1999 — 2000, berikut ini disajikan hasil statistik

deskriptif perusahaan manufaktur sebagai berikut :

Tabel 4.3.
Statistik Deskriptif price earnings ratio, current ratio, debt to equity ratio,

inventory turnover, return on equity, dividend payout ratio, dan dividend yield
perusahaan sampel periode tahun 1999 — 2000

No Variabel N Minimum | Maximum Mean Std.
Deviation

1t Price Earnings Ratio 62 0.50 45.33 9.8053 8.8201
2 [ Current Ratio 62 0.71 12.30 2.6794 1.9937
3 | Debdi to Equity Ratio 62 0.09 7.50 1.2023 1.5521
4 | Inventory Turnover 62 0.11 94.82 7.9458 15.1708
5 | Return on Equity 62 6.53 58.58 23,6489 13,5754
6 | Dividend Payout

Ratio 62 1.26 122.76 30.7847 19.9011

Dividend Yield 62 0.06 29.10 5.3635 5.2514

Valid N 62

(listwise)

Sumber : Data diolah
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Dari tabel 4.3. diatas diketahui bahwa price ernings ratio (PER) saham
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mempunyai rasio rata-rata sebesar
9,81 dengan standar deviasi 8,82. Rasio minimum sebesar 0,50 dan rasio
maksimumnya 45,33.

Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mempunyai current ratio
rata-rata sebesar 2,68 dengan standar deviasi 1,99. Current Ratio minimum
sebesar 0,71 dan maksimum 12,30. Sedangkan Debt to Equity Ratio yang
dimiliki perusahaan manufaktur mempunyai rata-rata sebesar 1,20 dengan standar
deviasi 1,55. DER minimum sebesar 0,09 dan maksimum 7,50,

Dari tabel 4.3. diatas juga dapat diketahui bahwa Inventory Turnover

. perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mempunyai rasio rata-rata sebesar

7,95 dengan standar deviasi 15,17. Rasio minimum sebesar 0,11 dan rasio
maksimumnya 94,82, Standar deviasi yang cukup besar (lebih dari 30% dari
mean) menunjukkan bahwa adanya variasi yang cukup besar, atau adanya
kesenjangan yang cukup besar antara rasto terendah dan tertinggi.

Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mempunyai Return on
Equity (ROE) rata-rata sebesar 23,65 dengan standar deviasi 13,58. ROE
minimum sebesar 6,53 dan maksimum 58,58.

Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mempunyai Dividend
Payout Ratio (DPR) rata-rata sebesar 30,78 dengan standar deviasi 19,90. DPR'
minimum sebesar 1,26 dan maksimum 122,76. Sedangkan Dividend Yield (DY)
yang dimiliki perusahaan manufaktur mempunyai rata-rata sebesar 5,36 dengan

standar deviasi 5,25. DY minimum sebesar 0,06 dan maksimum 29,10.




4.2. Hasil Analisis
4.2.1. Pengujian Asumsi Klasik

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

heteroskedastisitas data.

4.2.1.1. Uji Normalitas Data

Ujt normalitas data dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada _

agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji
normalitas data dalam penelitian ini dengan menggunakan analisis grafik dan uji

satistik dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov satu arah.

1. Analisis Grafik

Hasil Analisis Grafik pada uji normalitas data dapat dilihat pada gambar

4.1 berikut ini :
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Gambar 4.1
Hasil Analisis Grafik Uji Normalitas
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Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan histogram

dan normal probability plot adalah Jika data menyebar di sekitar garis diagonal
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dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya, ini berarti
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak mengikuti
arah garis diagonal atau grafik histogram, ini berarti menunjukkan pola distribusi
tidak normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas,

Dari gambar diatas dapat disimpulkan bahwa data menyebar di sekitar

garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya, ini

berarti menunjukkan pola distribusi normal. Kedua grafik tersebut menunjukkan -

bahwa model regresi layak dipakai karena telah memenuhi asumsi normalitas

(Santoso, 2000).

2. Kolmogorov-Smirnov Test

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

' Tabel 4.4
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov satu arah

Kolmogorov-Smirnov

Nama Variabel Z Statistik Signifikansi
Price Earnings Ratio (PER) 1,373 0,046
Current Ratio (CR) 1,660 0,008
Debt to Equity Ratio (DER) 2,062 0,000
Inventory Turnover (INTO) 2,865 0,000
-| Return on Equity (ROE) 0,962 0,313
Dividend Payout Ratio (DPR) 0,853 0,460
Dividend Yield (DY) 1,568 0,015

Sumber : Data sekunder, diolah




47

Dari tabel 4.4. tersebut diatas dapat diketahuai bahwa secara statistik tidak
semua data terdistribusi secara normal. Data mengenai PER, CR, DER, INTO,
dan DY tidak terdistribusi secara normal, karena derajat signifikansinya dibawah
0,05. Sedangakan data mengenai ROE dan DPR terdistribusi secara normal, hal

ini dapat dilihat derajat signifikansinya diatas 0,05 (tidak signifikan).

4.2.1.2, Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap
variabel bebas saling berhubungan secara linear. Pengujian ini dilakukan dengan :
1. Melihat Variance inflation factor (VIF) dan tolerance

Batas dari VIF adalah 10 dan nilai rolerance vafue adalah 0,t. Jika nilai
VIF lebih besar dari 10 dan nilai tolerance value kurang dari 0,1 maka terjadi

muitikolinearitas. Tabel 4.5 menunjukkan hasil analisis uji multikolinearitas.

Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinearitas
Nama Variabel Tolerance VIF
Current ratio (CR) 0,824 1,214
Debt to Equity Ratio (DER) 0,839 1,193
Inventory Turnover (INTQ) 0,965 1,036
Return On Equity (ROE) 0,913 1,095
Dividend Payout Ratio (DPR) 0,818 1,222
Dividend Yield (DY) 0,771 1,297

Sumber : Data Sekunder, diolah
Dari tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa folerance value semua variabel
berada diatas 0,1 dan nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam persamaan regresi berganda.
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2. Matriks korelasi variabel-variabel bebas
Dalam matriks korelasi bila antar variabel-variabel bebas ada korelasi
yang cukup tinggi yaitu diatas 0,90 maka dikatakan terjadi multikolinearitas.

Pada tabel 4.6 berikut ini menjelaskan hasil analisis korelasi antar variabel bebas.

‘ Tabel 4.6
Koefisien Korelasi Variabel Bebas
Variabel CR DER INTO ROE DPR DY
CR 1,000

DER 0,354 1,000

INTO 0,151 0,077 1,000

ROE 0,148 0,102 -0,055 1,000

DPR 0,158 0,081 0,024 0,150 1,000

DY -0,112 0,106 0,064 -0,244 -0,399 1,000

Sumber : Data Sekunder, diolah
Dari data yang ada pada tabel 4.6 diatas dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas antara variabel-variabel babas yang ada, karena koefisien

korelasi antar variabel menunjukkan angka dibawah 0,90.

© 3. Melihat Condition Index

Bila condition index lebih dari 20 maka disimpulkan terdapat

multikolinearitas. Dari hasil collinearity diagnostics, didapatkan nilai condotion

index sebesar 9,038 jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.

4.2.1.3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk mengetahui varian variable

dalam model sama (konstan) atau tidak. Jika tidak maka terdapaf
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heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan
dengan :
1. Analisis grafik / grafik plot

Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Heteroskedastisitas dengan
melihat grafik plot adalah : Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka mengidikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada
pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Berikut ini disajikan gambar
hasil dari analisis grafik :

Gambar 4.2
Hasil Analisis Grafik Uji Heteroskedastisitas
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Dari gambar 4.2 diatas dapat dilihat bahwa tidak ada pola tertentu, titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

2. Uji Glejser

Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan residual persamaan regresi dengan
nilai variabel terikatnya. Menurut Gunawan Sumodiningrat (1996) metode ini lebih
tepat digunakan untuk data yang bersifat cross section. Pada uji Glejser ini apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gunawan
Sumodiningrat, 1996; Gujarati, 1995). Gejala heteroskedastisitas akan nampak
apabila nilai signifikan t lebih kecil dari taraf signifikansinya (nilai sig t < 0,05).
Adapun bentuk persamaan regresi residual dalam uji Glejser dalam penelitian im
adalah sebagai berikut :
ABSUT = 0,252 + 0,008010 CR + 0,04026 DER + 0,001825 INTO + 0,002956

ROE - 0,002760 DPR — 0,003024 DY

Tabel 4.7
Hasil Analisis Uji Glejser
Coefficients
Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficienis

Model B Std. Error Beta
1 |{Constant) .252 A71 1.479 .145
CR 8.010E-03 .026 .044 310 .758
DER 4.026E-02 .033 A73 1.222 227
INTO 1.825E-03 .003 077 581 564
ROE 2.956E-03 .004 11 .819 416
DPR -2.760E-03 .003 -.152 -1.061 293
DY -3.024E-03 .010 -.044  -.298 767

a Dependent Variable: ABSUT
Sumber : Data sekunder, diolah
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Pada tabel 4.7 ini didapatkan bahwa nilai probabilitas (signifikansi) tidak
ada yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpuikan

bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam persamazn regresi.

4.2.2. Pengujian Hipotesis

Dalam melakukan pengujian hipotesis pertama, kedua, ketiga, keempat,
dan kelima akan digunakan pengujian statistik yaitu uji t, yaitu untuk melihat
tingkat signifikansi tiap koefisien regresi variabel independen secara
parsial/individual. Sedangkan untuk pengujian hipotesis keenam, akan digunakan
pengujian statistik dengan uji F, yaitu untuk melihat signifikansi tiap koefisien
regrest variabel independen secara bersama-sama/simultan. Adapun hasil dari

analisis berganda yang telah dilakukan adalah sebagai berikut :

Tabel 4.8
Hasil Analisis Regresi Berganda
Variabel Independen Koefisien Regresi Nilai t Signifikansi
Konstanta 9,685 2,902 0,005*
Current ratio (CR) -0,435 -0,359 0,394
Debt to Equity Ratio (DER) 1,208 1,875 0,066
Inventory Turnover (INTO) -0,05822 -0,947 0,348
Return On Equity (ROE) 0,02407 0,341 0,735
Dividend Payout Ratio (DPR) 0,157 3,092 0,003*
Dividend Yield (DY) -0,955 ' -4,804 0,000*

Variabel dependen : PER
*significant pada tingkat kepercayaan 5%, nilai F sebesar 6,278; nilai sig. = 0,000
R Square sebesar 0,406

" Sumber : Data Sekunder, diolah

Dari tabel 4.8 tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi linear

berganda sebagai berikut :
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PER =9,685 - 0,435 CR + 1,208 DER - 0,05822 INTO + 0,02407 ROE

t—test  (2,902) (-0,859) (1,875) (-0,947) (0,341)

sig (0,005) (0,394)  (0,066) (0,348) (0,735)
+0,157 DPR - 0,955 DY

t—test  (3,092) (-4,804)

sig (0,003) (0,000)

Dengan demikian dapat dilihat bahwa tidak semua variabel independen yang

diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

1. Pengujian Hipotesis Pertama
Pada tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
current ratio (CR) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (c) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi CR sebesar 0,394. Oleh karena itu
hipotesis yang menyatakan bahwa rasio likuiditas (current ratio) mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap price earnings ratio saham perusahaan

manufaktur, ditolak.

2. Pengujian Hipotesis Kedua
Pada tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
debt to equity ratio (DER) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi DER sebesar 0,066. Oleh karena itu

hipotesis yang menyatakan bahwa rasio solvabilitas (debt to equity ratio)
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mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earnings ratio saham

perusahaan manufaktur, ditolak.

3. Pengujian Hipotesis Ketiga
Pada tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
inventory turnover (INTO) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakau bahwa nilai signifikansi INTO sebesar 0,348. Oleh karena itu
hipotesis yang 'menyatakan bahwa rasio aktivitas  (inventory rumo?e;)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earmings ratio saham

perusahaan manufaktur, ditolak.

4. Pengujian Hipotesis Keempat
Pada tabel 4.8 diatas menmjukkm bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
return on equity (ROE) memberikan hasil yang tidak signifikan pada derajad
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda
yang menyatakan bahwa nilai signifikansi ROE sebesar 0,735. Oleh karena itu
hipotesis yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas (return on equity)
mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap price earnings ratio saham

perusahaan manufaktur, ditolak.
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5. Pengujian Hipotesis Kelima

Pada tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
dividend payout ratio (DPR) dan dividend yield (DY) memberikan hasil yang
signifikan pada derajad signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi DPR sebesar
0,003 dan DY sebesar 0,000. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
rasio kepemilikan (dividend payout ratio berpengaruh posotif: dividend yield
berpengaruh nepatif) yang signifikan tethadap price earnings ratio saham

perusahaan manufaktur, diterima.

6. Pengujian Hipotesis Keenam
Dalam pengujian statistik dengan menggunakan uji F, didapatkan hasil
dari nilai F sebesar 6,278 dan nilai signifikansinya sebesar 0,000. Hal ini berarti
bahwa persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah signifikan, artinya
variabel-variabel independen merupakan faktor penjelas nyata bagi variasi dalam

variabel dependen. Pengujian statistik ini menunjukkan bahwa hipotesis yang

menyatakan bahwa rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilits, rasio ™

aktivitas, dan rasio kepemilikan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
price earnings ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek
Jakarta, diterima.  Sebagai kesimpulannya adalah semua variabel independen

secara simultan mempengaruhi variabel dependen.
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4.3. Pembahasan

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan nilai koefisien determinasi atau
R-Square sebesar 0,406, Koefisien determinasi atau R-Square dimaksudkan untuk
mengukur pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai R-Square
berada pada range antara 0 sampai dengan 1. Jika R-Square semakin mendekati 1,
maka berarti variabel independen semakin kuat pengaruhnya dalam menjelaskan
variabel dependen dalam garis regresi yang dihasilkan, Sedangkan jika R-Square
semakin mendekati 0, maka berarti variabel independen semakin lemah pengaruhnya
dalam menjelaskan variabel dependen. Oleh karena ita persamaan fegresi berganda
yang dihasilkan dalam penelitian ini dapat dikatakan tergolong medium (0,4 - 0,6).
Dengan demikian variabel independen §m1g terdiri dari rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio kepemilikan mempunyai
kemampuan yang baik dalam menjelaskan besarnya perubahan dari price earmings

ratio (PER) saham perusahaan manufaktur,

4.3.1. Variabel Rasio Likuiditas

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
likuiditas (current ratio) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap price earnings
ratio (PER). Hal ini dikarenakan current ratio perusahaan manufaktur yang menjadi
sampel penelitian tidak menunjukkan perubahan yang berarti pada periode penelitian.
Keadaan seperti ini dapat dilihat pada tabel !, yaitu pada tahun 1999 tercatat bahwa

rata-rata current ratio perusahaan manufaktur sebesar 2,70, sedangkan pada tahun
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2000 turun menjadi 2,65 atau turun sebesar 1,85%. Dengan demtkian pada tahun
1999 dan 2000 rata-rata perusahaan manufaktur tidak mempunyai hutang vang besar
yang jatuh tempo pada kedua tahun tersebut, sehingga investor menilai bahwa tidak
ada permasalahan likuiditas pada perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut.
Koefisien regresi variabel rasio likuiditas (current ratio) bertanda negatif dan
besarnya adalah —0,435. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 angka pada
rasiol likuiditas (current ratio) akan menyebabkan price earnings ratio turun sebesar
0,394, dan begitu pula sebaliknya. Dari hasil koefisien regresi tersebut menyelaskan
bahwa current ratio mempunyai pengarﬁh yang kecil terhadap PER dan tanda negatif
menerangkan bahwa pada periode penelitian (1999-2000) aktiva lancar perusahaan
manufaktur dinilai oleh investor belum banyak digunakan untuk aktivitas perusahaan,
atau perusahaan terlalu kwatir terhadap hutang - hutangnya yang akan jatuh tempo,
sehingga hal ini dapat berakibat menurunnya laba yang akan diperoleh perusahaan.
‘Menurunnya Iaba perusahaan akan berakibat pada turunnya harga saham,yang berarti

juga PER akan turun.

4.3.2. Rasio Solvabilitas

Hasil pengujian statistik dengan wji t menunjukkaﬁ bahwa variabel rasio
solvabilitas (debt to equity ratio) tidak berpengarvh secara signifikan terhadap price
eqgrnings ratio (PER). Hal ini sama dengan current ratio, yaitu babwa debt to equity
ratio (DER) perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian tidak

menunjukkan perubahan yang berarti pada periode penelitian. Keadaan seperti ini
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dapat dilihat pada tabel 1, yaitu pada tahun 1999 tercatat bahwa rata-rata DER
perusahaan manufaktur sebesar 1,21, sedangkan pada tahun 2000 turun menjadi 1,20
atau turun sebesar 0,84 %. Dengan demikian pada tahun 1999 dan 2000 rata-rata
perusahaan manufaktur tidak menambah hutang jangka panjangnya pada kedua tahun
tersebut, sehingga investor menilai bahwa perusahaan-perusahaan manufaktur
tersebut dalam keadaan stagnan.

Koefisien regresi variabel rasio solvabilitas (debt to equity ratio) bertanda
positif dan besarnya adalah 1,208. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1
angka pada rasio solvabilitas (debt to equity ratio) akan menyebabkan price earnings
ratio naik sebesar 1,208, dan begitu pula sebaliknya. Dari hasil koefisien regresi
tersebut menjelaskan bahwa debt to equity ratio mempunyai pengaruh yang kecil
terhadap PER dan tanda positif menerangkan bahwa pada periode penelitian (1999-
2000) perusahaan-perusahaan manufaktur lebih banyak memanfaatkan modal sendiri
dalam membiayai aktivitas perusahaan, sehingga hal ini mengurangi biaya bunga défi

hutangnya. Keadaan ini menyebabkan kenatlkan dari pada PER saham tersebut.

4.3.3. Variabel Rasio Akfivitas dan Rasio Profitabilitas

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
aktivitas (inventory turnover) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap price
earnings ratio (PER). Begitu pula pada variabel rasio profitabilitas (return on equity)
Juga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap price earnings ratio (PER). Hal ini

dikarenakan inventory turnover (INTO) dan return on equity (ROE) pada perusahaan
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manufaktur yang menjadi sampel penelitian tidak menunjukkan perubahan yang
berarti pada periode penelitian. Keadaan seperti ini dapat dilihat pada tabel 1, yaitu
pada tahun 1999 tercatat bahwa rata-rata INTO perusahaan manufaktur sebesar 6,96,
sedangkan pada tahun 2000 naik menjadi 8,94 atau naik sebesar 28,44 %. Sedangkan
rata-rata ROE pada tahun 1999 sebesar 24,55 dan pada tahun 2000 turun menjadi
22,75 atau turun sebesar 7,33 %.

Koefisien regresi variabel rasio aktivitas (inventory turnover) bertanda
negatif dan besarnya adalah -0,05822. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan sebesar
1 anka pada rasio aktivitas (inventory turnover) akan menyebabkan price earnings
ratio turun sebesar 0,05822, dan begitu pula sebaliknya. Sedangkan koefisien regresi
variabel rasio profitabilitas (return on equity) bertanda positif dan besarnya adalah
0,02407. Hal 1m berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 angka pada rasio
profitabilitas (return on equity) akan menyebabkan price earnings ratio naik sebesar
0,02407, dan begitu pula sebaliknya.

Hasit pengujian statistik (wji t) ini yang memberikan tanda negatif pada
Inventory turnover menjelaskan, bahwa kenaikkan invenfory turnover pada tahun
2000 sebesar 28,44 %, dikarenakan penjualan yang banyak namun tidak diikuti
dengan persediaan yang cukup dari perusahaan, atau perusahaan tidak mampu
menyediakan persediaan dikarenakan banyak piutang yang belum tertagih dan
menjadi vang kas. Keadaan ini memberi dampak pada penurunan laba yang
tergambarkan dari penurunan ROE. Selﬁngga pada akhirnya PER juga mengalami

penurunan.
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Sedangkan hasil pengujian statistik (uji t) yang memberikan tanda positif
terhadap variabel ROE, menjelaskan bahwa penurunan ROE dikarenakan adanya

penurunan laba perusahan dan tentuntya hal tersebut akan menurunkan nilai PER.

4.3.4. Variabel Rasio Kepemilikan

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa variabel rasio
kepemilikan (dividend payout ratio; dividend yield) berpengaruh secara signifikan
terhadap price earnings ratio (PER). Hasil ini konsisten dengan penelitian yang telah
- dilakukan oleh Constand, Freitas dan Sullivan (1991), Zaeni (1997), dan Kaziba A.
Mpataa dan Agus Sartono (1997), yang jlitga menemukan bahwa dividend payout
ratio (DPR) dan dividend yield (DY) berpengaruh signifikan terhadap PER. Hal i
menandakan para investor pemilik saham perusahaan manufaktur di Indonésia
ternyata cenderung atau memperhatikan besarnya dividen yang dibagikan.

Koefisien regresi variabel rasio kepemilikan (dividend payout ratio) bertanda
positif dan besarnya adalah 0,157 dan rasio kepemilikan (dividend yield) bertanda
negatif dan besarnya adalah —0,955. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan sebesa; 1
satuan pada dividend payout ratio (DPR) akan menyebabkan price earnings ratio
naik sebesar 0,157 satuan, dan setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada dividend yield
(DY) akan menyebabkan price earnings ratio turun sebesar 0,955 satuan dan begitu
pula sebaliknya. Hasil pengujian statistik (uji t) ini sesuai dengan teori yang
diajukan, bahwa semakin besar dividen yang dibagikan maka akan semakin besar

DPR nya, dan hal tersebut sangat menarik buat investor (Robert Ang, 1997).
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Kenaikan DPR akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya nilai PER akan
meningkat. Sedangkan DY merupakan perbandingan antara DPS dengan harga pasar
(Price), atau dengan kata lain DY berbanding terbalik dengan harga pasar (price),

jadi jika DY naik maka PER akan turun.




5.1

BAB V

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda

dengan variabel dependen price earnings ratio (PER) dan variabel independen yang

terdiri dari rasio likuiditas (current ratio), rasio solvabilitas (debt to equity ratio),

rasio aktivitas (inventory turnover), rasio profitabilitas (return on equity), dan rasio

kepemilikan (dividend payout ratio; dividend yield) menunjukkan bahwa :

L.

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

Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa rasio solvabilitas (debt to equity
ratio) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earnings ratio
saham perusahaan manufaktur, ditolak. Hal ini berarti bahwa rasio
solvabilitas (debt to equity ratio) mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap PER saham perusahaan manufaktur. |
Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa rasio aktivitas (inventory turnover)

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap price earnings ratio saham
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perusahaan manufaktur, ditolak. Tal ini berarti bahwa rasio aktivitas

(inventory turnover) mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap

PER saham perusahaan manufaktur.

. Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas (return on

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

signifikan terhadap PER saham perusahaan manufaktur.

. Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa rasio kepemilikan (dividend

payout ratio berpengaruh positif dan dividend yield berpengaruh negatif)
yang signifikan terhadap price earnings ratio saham perusahaan manufaktur,
diterima. Hal ini membuktikan bahwa para investor ternyata cenderung atau
memperhatikan besarnya dividen yang dibagikan.

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

memberikan model prediksi yang berarti.
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Dengan demikian tidak semua variabel independen berpengaruh secara
signifikan terhadap PER, hanya rasio kepemilikan (dividend payout ratio; dividend
yield) saja yang berpengaruh secara signifikan pada tingkat kepercayaan 5% terhadap
PER. Tetapt semua variabel independen secara simultan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap PER, atau dengan kata lain semua variabel independen
merupakan faktor penjelas nyata bagi variasi dalam variabel dependen (PER).

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

Nilai koefisien determinasi (R-Square) persamaan regresi berganda pada
penelitian ini adalah 0,406, yang berarti bahwa 40,6% perubahan price earnings
ratio (PER) dapat dijelaskan oleh variabel independen di dalam model. Sementara

sebanyak 59,4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dignnakan dalam model ini.

5.2.  Implikasi Toeri Manajemen

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

PER merupakan rasio penilaian saham yang merupakan perpaduan antara pengaruh
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rasio risiko (rasio likuiditas; rasio solvabilitas) dan rasio pengembalian (rasio
aktivitas; rasio profitabilitas; dividen). Dengan melakukan analisis ini maka akan
membantu investor (pemakai laporan keuangan) untuk mengambil suatu keputusan

investasi.

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

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

2. Pembagian dividen kepada pemegang saham ternyata mempunyai pengaruh
yang sangat besar terhadap nilai PER, bagi perusahaan hal ini dapat dijadikan
sebagai variabe! sratejik yang memungkinkan untuk dikendalikan serta dapat
dijadikan bahan pertimbangan kebijakan manajemen perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonomisnya, baik dalam industrinya maupun dalam

kegiatan ekonomi secara komprehensif.
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Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian yang dapat dikemukakan meliputi berapa hal

sebagai berikut :

Penelitian ini hanya menggunakan 6 variabel independen, sedangkan price
earnings ratio (PER) mungkin dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang
tidak digunakan dalam penelitian ini, misalnya adanya rumor dan sentimen
pasar serta variabel makro ekonomi seperti inflasi, tingkat suku bunga dan
nilai tukar rupiah.

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

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan
perusahaan untuk tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember 1999
dan 2000 (dua tahun berturut-turut). Pengukuran indikator dengan
mengambil tahun yang lebih panjang kemungkinan akan lebih menjelaskan

hubungan antara rasio-rasio keuangan dengan PER.

Agenda Penelitian Mendatang

Adanya keterbatasan penclitian tersebut diatas, maka agenda penelitian

mendatang yang dapat dikemukakan disini adalah ;
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1. Penelitian dapat dilakukan dengan menambah variabel-variabel independen
yang ada, misalnya variabel makro ekonomi seperti inflasi, tingkat sukn

bunga, dan nilai tukar rupiah.

2. Penelitian dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampe! perusahaan,

dengan sektor indutri yang berbeda.

3. Penelitin dapat dilakukan dengan memperpanjang waktu penelitian, lebih dari

dua tahun berturut-turut.
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