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ABSTRACT

One of the fundamental analysis that usually used by investors and security
analyze to value the stock price is by price earnings ratio (PER) approach. This analysis is
based on the confident of the stock value and very affect by company performance, which
can show by financial ratio of the company. Price earnings ratio shows how much investors
are willing to pay per rupiah of the reported profit. A high price earnings ratio shows that
investors think that the firm has good growth opportunities. So, factors determining of price
earnings ratio become very important and very interesting to learn and have important means
to investors in making investment decision.

The current research is aimed at analyzing financial ratios influencing price
earnings ratio of manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchanges. Those
financial ratios could be liquidity ratio (current ratio), solvability ratio (debt to equity ratio),
activity ratio (inventory turnover), profitability ratio (return on equity and net profit margin),
and owner ratio (dividend payout ratio). The type of data used secondary data that obtained
from ICMD 2008 and 2010 then collected by documentation. Sample used in this research
consisted on 6 companies. Thus, the technique of analysis that is used in this research are
multiple regression. F-test and t-test was employed to test the hypothesis with 5% level
significant.

The result of investigation showed that debt to equity ratio, inventory turnover
and return on equity influences significantly on PER. Current ratio, net profit margin, and
dividend payout ratio didn’t affect significantly the PER. Simultaneously all independent
variables influences significantly on PER. Whereas, determinant coefficient which is
achieved is 0,275, which means that the prediction power of regression model is 27,5%.

1. PENDAHULUAN kemudian hari. Para investor memiliki
alternative dalam melakukan penilaian

1.1 Latar Belakang harga saham. Ada dua macam pendekatan
Jenis investasi yang paling yang dapat digunakan dalam penilaian

populer saat ini pada pasar modal adalah harga saham vyaitu pendekatan analisis
saham. Dalam berinvestasi saham, investor teknis dan pendekatan analisis
berharap untuk memperoleh pendapatan fundamental. Analisis fundamental yang

berupa dividen dan capital gain di dapat digunakan para investor untuk



penilaian harga saham adalah dengan
menggunakan pendekatan Price Earnings
Ratio (PER Approach). Pendekatan PER
digunakan untuk memperkirakan nilai
saham apakah saham tersebut layak dibeli
atau dijual (Nazwirman, 2008).
Pendekatan PER suatu saham dikatakan
bernilai jika memiliki prospek pada laba

dimasa yang akan datang,
(Susilowati,2003). Sehingga model ini
terlihat menjadi model yang paling

sempurna diantara model penilaian saham
yang lain (Asri dan Heveadi, 1999).
Semakin tinggi PER saham suatu
perusahaan maka semakin tinggi harga per
saham  tersebut bila  dibandingkan
pendapatan tiap lembarnya. Hal ini
menunjukan semakin tinggi minat para
investor untuk memiliki saham tersebut.
PER juga merupakan cerminan dari
keberanian investor untuk membayar
setiap rupiah laba yang dihasilkan saham
tersebut. PER yang tinggi menunjukan
bahwa investor mengharapkan
pertumbuhan dividen yang tinggi.

Berikut ini disajikan tabel 1.1 yang
menunjukan perbandingan antara rata-rata
nilai PER dengan nilai rasio-rasio
keuangan pada perusahaan manufaktur
yang sahamnya tercatat di Bursa Efek
Indonesia :

L1
Rata-rata hﬂuﬁmm Peruzahaan }annfalktor
Yang Sahamnya Tercatat di Burza Ffek Indonesia
Tahup 2008 sampai 2009

No Rasio Eavanean 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1 | CugrsntRatio (x) LT[ 133 174| 2,02| 288
2 | Dabtto Equity Ratio (x) Lal| 127 119 L14| 04l
3 | Invantory Tumovar (x) 13 9200 973 03| 633
4 | Raturn on Equity (%) 1660 | 13,14 1942|2123 23,10
5 | NatProfit Margin (x) 032 042 086 235| 233
6 | Dividend PavoutRatio (%) | 27,13 | 2736 32,14 |41 48| 1289
7 | PricsFaminesBatio(x) | 1048 [ 2349)17.36| §63) 1331
MI\.\E 2008-2010

Berdasarkan penelitian terdahulu yang

serupa dengan penelitian

ini,

terdapat

research gap, perbedaan hasil penelitian-
penelitian  terdahulu  tersebut  dapat
diringkas dalam Tabel 1.2 berikut :
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1.2 Perumusan Masalah

Permasalahan pertama adanya fenomena
yaitu pada tahun 2006 terjadi kenaikan
nilai rata-rata PER yang sangat besar yaitu
mencapai  124,20%. Kemudian secara
berturut-turut pada tahun 2007 dan 2008,
nilai rata-rata PER mengalami penurunan
sebesar 26,07% dan 50,21%. Akan tetapi,
mengalami kenaikan kembali pada tahun
2009  sebesar 54,02% dari tahun
sebelumnya. Hal ini juga diikuti dengan
berfluktuasinya nilai rata-rata rasio-rasio
keuangan dari tahun 2005 sampai dengan
2009 yang dapat dilihat dari tabel 1.1.
Permasalahan kedua yaitu dari penelitian-
penelitian terdahulu, ada perbedaan hasil
penelitian dari variabel-variabel yang
mempengaruhi PER seperti yang dapat
dilihat pada ringkasan research gap tabel
1.2 pada latar belakang yaitu terdapat
pendapat yang kontradiktif tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi PER. Sehingga
pertanyaan penelitian ini adalah:



1. Bagaimana pengaruh current
ratio terhadap price earning

ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh debt to
equity ratio terhadap price
earning ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh inventory
turnover terhadap price earning

ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh return on
equity terhadap price earning

ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

5. Bagaimana pengaruh net profit
margin terhadap price earning

ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

6. Bagaimana pengaruh dividend
payout ratio terhadap price
earning ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh current
ratio terhadap price earnings ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia.

2. Untuk menganalisis pengaruh debt to
equity ratio terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menganalisis pengaruh
inventory turnover terhadap price
earnings ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk menganalisis pengaruh return
on equity terhadap price earnings ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia.

5. Untuk menganalisis pengaruh net
profit margin terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

6. Untuk menganalisis pengaruh dividend
payout ratio terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

1.4 Kegunaan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat

berguna :

1. Sebagai bahan masukan bagi investor
dan calon investor, dalam
mempertimbangkan pengambilan
keputusan untuk membeli atau menjual
saham di pasar modal.

2. Bagi perusahaan emiten, penelitian ini
diharapkan dapat memberi masukan
yang berharga dalam megevaluasi dan
sekaligus untuk memperbaiki kinerja
manajemen keuangan di masa yang
akan datang.

2. TELAAH PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN MODEL

2.1 Pengertian Investasi

Investasi  dapat  diartikan
mengorbankan dolar sekarang untuk dolar
pada masa depan. Pengorbanan terjadi saat
sekarang ini dan memiliki kepastian. Hasil
akan baru diperoleh kemudian dan
besarnya tidak pasti (Sharpe, 1997). Motif
untuk melakukan investasi berbeda-beda
bagi tiap orang. Secara umum Ahmad
(1996) mengungkapkan ada tiga tujuan
investasi. Pertama, untuk mendapatkan
kehidupan yang lebih layak di masa yang
akan datang. Kedua, mengurangi tekanan
inflasi. Dengan melakukan investasi,
seseorang dapat mempertahankan diri agar
kekayaannya tidak merosot karena inflasi.
Ketiga, dorongan untuk menghemat pajak.
Beberapa Negara di dunia melakukan
kebijakan pajak yang sifatnya mendorong
tumbuhnya investasi di  masyarakat
melalui  fasilitas  perpajakkan  yang
diberikan  kepada masyarakat yang
melakukan investasi pada bidang-bidang
usaha tertentu.



Investasi dibagi menjadi dua,
yaitu investasi nyata (real investment)
secara umum melibatkan asset berwujud,
seperti tanah, mesin-mesin, atau pabrik
sedangkan investasi finansial (financial
investment) melibatkan kontrak-kontrak
tertulis, seperti saham biasa atau obligasi
(Sharpe, 1997). Jenis investasi yang paling
populer saat ini pada pasar modal adalah
saham. Saham sebagai bentuk penyertaan
modal investor  terhadap  sebuah
perusahaan, diharapkan mengalami
pertambahan nilai di masa yang akan
datang sesuai dengan tujuan investasi yaitu
mengharapkan pendapatan berupa 12
dan capital gain. Dengan bertan ]
nilai perusahaan berarti investor dalam hal
ini seluruh pemegang saham bertambah
makmur.  Sebagaimana  dikemukakan
Hampton (1990), tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Tujuan
ini juga dapat diartikan sebagai usaha
memaksimalkan kesejahteraan, dimana
kesejahteraan didefinisikan sebagai harga
sekarang dari perusahaan. Tujuan ini
menekankan pentingnya dampak
keuntungan  terhadap  nilai pasar
perusahaan, yang dicerminkan oleh harga
saham.

Menurut Hampton (1990), ada
empat konsep indentifikasi value, antara
lain:

1. Going Concern value
Nilai surat  berharga, operasi
perusahaan dengan prospek masa
depan bisnis yang tidak terbatas. Nilai
perusahaan  dapat  dilihat  dari
keuntungan masa depan, dividen, dan
harapan pertumbuhan bisnis

2. Liquidation value
Penilaian ini berkaitan dengan asumsi
bila investor akan keluar dari bisnis,
maka nilai bersih dari aset atau
liquidation value menjadi perhatian
utama.

3. Market value
Yaitu nilai hutang atau surat berharga
ekuitas yang dicerminkan oleh persepsi
pasar terhadap obligasi dan saham.

4. Book value
Penilaian ditentukan oleh standar
teknik  akuntansi  dan  dihitung
berdasarkan neraca yang disusun
perusahaan.
Dalam penelitian ini, konsep penilaian
menggunakan pendekatan berdasarkan
going  concern  valuation karena
diharapkan penelitian ini berkaitan untuk
menilai perusahaan berdasarkan harapan
investor terhadap operasi perusahaan di
masa yang akan datang.
2.2 Signalling Theory
Isyarat atau teori signal adalah suatu
tindakan yang diambil  manajemen
perusahaan yang memberi petunjuk bagi
investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan (Brigham
et al, 2006). Sehingga manajer dalam suatu
perusahaan dengan prospek yang sangat
menguntungkan akan mencoba
menghindari  penjualan  saham  dan
mengusahakan setiap modal baru yang
diperlukan  dengan  cara-cara  lain.
Perusahaan dengan prospek yang kurang
menguntungkan akan cenderung untuk
menjual sahamnya dengan  maksud
membagi kerugian dengan pemegang
saham baru. Pengumuman emisi saham
oleh  suatu  perusahaan  umumnya
merupakan  isyarat  (signal)  bahwa
manajemen memandang prospek
perusahaan tersebut suram (Brealy &
Myers, 2008). Apabila suatu perusahaan
menawarkan penjualan saham baru, lebih
sering dari biasanya, maka harga
sahamnya akan  menurun,  karena
menerbitkan ~ saham baru seperti
memberikan  isyarat  negatif  yang
kemudian dapat menekan harga saham.
2.3 Balancing Theory
Teori ini pada intinya yaitu
menyeimbangkan antara manfaat dan
pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih
besar ,hutang akan ditambah. Tetapi bila
pengorbanan karena menggunakan hutang
sudah lebih besar maka hutang tidak lagi
ditambah. Pengorbanan karena



menggunakan hutang tersebut bisa dalam
bentuk biaya kebangkrutan (Bankruptcy
cost) dan biaya keagenan (agency cost).
Biaya kebangkrutan antara lain terdiri dari
legal fee yaitu biaya yang harus dibayar
kepada ahli hukum untuk menyelesaikan
klaim dan distress price yaitu kekayaan
perusahaan yang terpaksa dijual dengan
harga murah sewaktu perusahaan dianggap
bangkrut.

2.4 Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah

analisis untuk menghitung nilai intrinsik
saham  dengan  menggunakan  data
keuangan perusahaan (Jogiyanto, 2009).
Dalam analisa fundamental, cukup banyak
analisa rasio-rasio yang dipergunakan.
Salah satu rasio yang paling favorit
dipergunakan adalah rasio harga dengan
laba bersih (price earning ratio --PER).
PER menjadi favorit karena cukup mudah
dipahami oleh investor maupun calon
investor. PER merupakan bagian dari rasio
pasar dimana sudut pandang rasio pasar ini
lebih banyak pada sudut pandang investor
dan juga merupakan ukuran untuk
menentukan bagaimana pasar memberi
nilai/harga pada suatu perusahan.

Pendekatan fundamental yang dapat

digunakan untuk penilaian saham adalah

(Jones, 2004):

1. Present value approach, pendekatan
ini digunakan untuk memperikirakan
nilai saham dengan cara
mengkapitalisasi pendapatan 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, 1995)

2. Price earnings ratio approach,
pendekatan ini digunakan untuk
memperkirakan nilai saham dengan
cara membagi harga saham saat ini
dengan earnings 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
pengembalian (rasio aktivitas, rasio
profitabilitas) (Weston dan Copeland,
1995).

3. Price to book value, pendekatan ini
menghitung antara harga saham
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.

2.5 Analisis rasio keuangan

Menurut Riyanto (2008), dalam

mengadakan interpretasi dan analisa

laporan keuangan suatu perusahaan,
seorang penganalisa keuangan
memerlukan adanya ukuran tertentu.

Ukuran yang sering digunakan dalam

analisa  keuangan  adalah  “rasio”.

Pengertian rasio sebenarnya hanyalah alat

yang dinyatakan dalam “arithmetical

terms” yang dapat digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara dua macam
data financial.

2.6 Kerangka Pemikiran Teoritis

1. Pengaruh Current Ratio terhadap
PER

Current ratio yang rendah biasanya

dianggap menunjukan terjadi masalah

dalam likuiditas (Agnes, 2001). Current
ratio yang rendah berakibat terjadi
penurunan harga pasar dari saham
perusahaan yang bersangkutan, sehingga
akan menurunkan nilai PER. Dalam
Balancing Theory yang menyatakan
bahwa sepanjang perusahaan mampu
menyeimbangkan manfaat dan biaya yang
ditimbulkan akibat hutang, hutang akan
ditambah, tetapi bila pengorbanan karena
menggunakan hutang sudah lebih besar



maka hutang tidak lagi ditambah.
Pengorbanan karena menggunakan hutang
tersebut bisa dalam bentuk biaya
kebangkrutan (Bankruptcy cost.) Dengan
demikian, perusahaan yang memiliki
current ratio rendah, akan mengurangi
biaya kebangkrutan sehingga dana untuk
membayar biaya kebangkrutan akan
berkurang.

Akan tetapi, current ratio yang tinggi akan
berpengaruh negatif terhadap kemampuan
memperoleh laba (rentabilitas), karena
sebagian modal kerja tidak berputar atau
mengalami pengangguran. Pendapat yang
berbeda dikemukakan oleh Setiawan
(2005) bahwa current ratio merupakan
salah satu elemen yang menentukan
tingkat pertumbuhan perusahaan. Current
ratio tinggi berpeluang akan memperbesar
ROE, sehingga akan meningkatkan tingkat
pertumbuhan laba perusahan. Jika tingkat
pertumbuhan laba naik, sedangkan faktor-
faktor lain dianggap konstan, PER akan
meningkat. Dalam teori tersebut diatas,
dapat dikatakan bahwa current ratio
merupakan sinyal kepada pada investor
dalam  melakukan investasi dimana
perusahaan dengan prospek yang sangat
menguntungkan, investor akan melakukan
investasi pada perusahaan. Hal ini sesuai
dengan teori signaling, dimana perusahaan
dengan prospek menguntungkan akan
menghindari  penjualan  saham  dan
mengusahakan setiap modal baru untuk
diinvestasikan. Pendapat  tersebut
didukung oleh penelitian yang dilakukan
Halim (2005) dan Natalia (2005), dimana
current ratio memiliki pengaruh yang
positif terhadap PER, jika current ratio
meningkat maka PER juga akan meningkat
begitu pula sebaliknya.

harta lancar

hutang lancar

H1 : Current ratio berpengaruh positif
terhadap Price Earnings Ratio (PER)
pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia.

Current Ratio =

2. Pengaruh debt to equity ratio
terhadap PER

Debt to  Equity Ratio (DER)
menggambarkan perbandingan hutang dan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan.
Dalam Balancing Theory yang
menyatakan bahwa sejauh manfaat masih
besar, hutang akan ditambah, tetapi bila
pengorbanan karena menggunakan hutang
sudah lebih besar maka hutang tidak lagi
ditambah. Penambahan hutang
memperbesar risiko perusahaan tetapi
sekaligus juga memperbesar tingkat
pengembalian (return) yang diharapkan
(Agnes,2001). Risiko yang makin tinggi
akibat membesarnya hutang cenderung
menurunkan harga saham, yang berarti
akan menurunkan PER, tetapi
meningkatnya tingkat pengembalian yang
diharapkan akan menaikkan harga saham
tersebut, yang berarti akan meningkatkan
PER. Variabel DER sendiri cenderung
menunjukan hubungan positif dengan PER
(Munir, 1997). Hal ini digambarkan
dengan peluang pertumbuhan perusahaan
dianggap  cukup  tinggi,  sehingga
penambahan hutang dan proporsi hutang
pada struktur dana akan memberikan gains
from leverage dan  meningkatkan
pertumbuhan. Kepercayaan para investor
mungkin lebih tinggi pada perusahaan
dengan DER vyang relative Dbesar,
umumnya ada pada perusahaan besar dan
bonafide, sehingga akan membuat naiknya
PER. Halim (2005) juga mendukung
pendapat Munir (1997) dimana debt to
equity ratio memiliki pengaruh yang
positif terhadap PER  begitu pula
sebaliknya.

total hutang

modal sendiri

H2 : Debt to equity ratio berpengaruh
positif terhadap Price Earnings Ratio
(PER) pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

Debt to Equity Ratio =

3. Pengaruh turnover

terhadap PER

inventory



Inventory turnover mengukur efisiensi
pengelolaan persediaan barang dagang.
Semakin besar rasio inventory turnover
berarti semakin baik, tetapi rasio inventory
turnover yang terlalu tinggi dapat berarti
perusahaan kekurangan persediaan yang
cukup sehingga mengecewakan
pelanggannya. Hal ini berarti inventory
turnover yang tinggi tidak selalu
mendatangkan laba yang tinggi pula,
karena hal tersebut tergantung persediaan
yang dimiliki perusahaan. Keadaan seperti
ini memberikan pengaruh yang positif
terhadap PER (Ang, 1997). Menurut
Agnes (2001) yang mengungkapkan
bahwa rasio aktivitas yang cukup populer
untuk  menilai  operasional,  yang
memperlihatkan seberapa baiknya
manajemen mengontrol modal yang ada
pada persediaan adalah inventory turnover.
Semakin optimalnya nilai inventory
turnover, maka  perusahaan  dapat
mengelola persediaannya dengan efisien.
Semakin efisiennya perusahaan dalam
mengelola perusahaan maka investor akan
melihat keadaan tersebut sebagai peluang
investasi yang mengakibatkan
meningkatnya PER, sehingga dapat
dikatakan bahwa inventory turnover
berpengaruh  positif  terhadap PER.
Sehingga dapat dikatakan bahwa inventory
turnover merupakan sinyal bagi para
investor untuk melakukan investasi pada
perusahaan yang menguntungkan. . Hal
ini sesuai dengan teori signaling, dimana
perusahaan dengan prospek
menguntungkan akan menghindari
penjualan saham dan mengusahakan setiap
modal baru untuk diinvestasikan. Teori ini
didukung  dengan  penelitian  yang
dilakukan oleh Natalia (2005) dimana
inventory turnover memiliki pengaruh
positif terhadap price earnings ratio begitu
pula sebaliknya.

harga pokok penjualan

persediaan

H3 : Inventory turnover berpengaruh
positif terhadap Price Earnings Ratio

Inventory Turnover =

(PER) pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

4. Pengaruh return on equity terhadap
PER
Return On Equity (ROE) merupakan suatu
pengukuran dari pendapatan yang tersedia
dari para pemilik perusahaan (baik
pemegang saham biasa maupun pemegang
saham preferen) atas modal yang mereka
investasikan didalam perusahaan (Jones,
2004). Semakin tinggi ROE yang
dihasilkan semakin baik kedudukan
pemilik perusahaan, dimana hal ini
menggambarkan semakin meningkatnya
pendapatan yang tersedia bagi pemilik
perusahaan atas modal yang mereka
investasikan dalam perusahaan. Dari hasil
penelitian | Ketut (2002) dimana Return
on Equity menunjukan  efektifitas
perusahaan di dalam memanfaatkan dana
yang berasal dari pemilik pemegang
saham, dan/atau efektifitas perusahaan
menggunakan dana yang berasal dari
sumber-sumber lainnya untuk kepentingan
pemilik perusahaan. Semakin besar nilai
profitabilitas maka semakin efisien biaya
yang dikeluarkan dan berarti semakin
besar laba yang diperoleh, sehingga akan
menaikkan PER (Munir,1997). Mpataa
dan Sartono (1997) mengemukakan bahwa
PER meningkat untuk proporsi laba
ditahan yang semakin besar, sepanjang
ROE lebih besar daripada Required Rate
of Return yang diharapkan oleh para
investor. Hal ini rasional karena
perusahaan yang memiliki profitabel
investment opportunities, maka pasar akan
memberikan reward berupa PER yang
tinggi. Sehingga ROE vyang tinggi
dikatakan memberikan sinyal kepada para
investor dalam memandang prospek
perusahaan, dimana investor akan
berinvestasi pada perusahaan dengan
prospek yang sangat menguntungkan. Hal
ini sesuai dengan teori signaling, dimana
perusahaan dengan prospek
menguntungkan akan menghindari



penjualan saham dan mengusahakan setiap
modal baru untuk diinvestasikan.

laba setelah pajak (laba bersih)

modal sendiri

H4 : Return on equity berpengaruh
positif terhadap Price Earnings Ratio
(PER) pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

x100%

Return on Equity =

5. Pengaruh net profit margin terhadap
PER

Net Profit Margin merupakan salah satu
rasio profitabilitas yang dihitung dengan
membagi laba bersih setelah pajak dengan
penjualan. Menurut Setiawan (2005),
profit margin yang tinggi menunjukan
bahwa persentase laba dari setiap rupiah
penjualan juga tinggi. Sehingga semakin
besar profit margin, maka semakin besar
tingkat pertumbuhan labanya, jika faktor-
faktor lain  dianggap tetap, akan
mengakibatkan PER meningkat. Dengan
demikian, profit margin berpeluang
berpengaruh  positif  terhadap PER.
Sehingga net profit margin merupakan
sinyal pada para investor untuk melakukan
investasi karena dengan net profit margin
tinggi berarti perusahaan memiliki prospek
yang menguntungkan. Hal ini sesuai
dengan teori signaling, dimana perusahaan
dengan prospek menguntungkan akan
menghindari  penjualan  saham  dan
mengusahakan setiap modal baru untuk
diinvestasikan.

laba setelah pajak (laba bersih)

penjualan bersih

HS5 : Net Profit Margin berpengaruh
positif terhadap Price Earnings ratio
(PER) pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

Net Profit M argin =

6. Pengaruh dividend payout ratio
terhadap PER

Menurut John (1989), salah satu rasio

keuangan yang dapat digunakan untuk

membandingkan Kkinerja 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  (proxy)
seberapa besar dividen yang dibagikan
kepada para pemegang/ pemilik 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 DPS nya, dan hal tersebut
sangat menarik untuk investor (Ang,1997).
Hasil  penelitian 1 Ketut (2002)
berkesimpulan bahwa dalam teorinya bird
in the hand theory mengemukakan bahwa
para investor lebih menghargai dollar dari
dividen yang dibagi dibanding dengan
dollar yang diharapkan dari capital gains,
karena risiko dividen lebih rendah
dibandingkan dengan risiko capital gains
yang diharapkan. Kesimpulan dari teori ini
sama dengan pandangan Jones (2004),
bahwa semakin tinggi dividen maka
semakin tinggi harga saham, yang berarti
pula akan semakin tinggi PER, atau
dengan kata lain DPR berpengaruh positif
terhadap PER. Dari teori diatas dapat
dikatakan bahwa DPR merupakan sinyal
kepada para investor untuk melakukan
investasi. . Hal ini sesuai dengan teori
signaling, dimana perusahaan dengan
prospek menguntungkan akan menghindari
penjualan saham dan mengusahakan setiap
modal baru untuk diinvestasikan.
dividen per lembar saham
laba bersih setelah pajak
per lembar saham

H6 : Dividend Payout Ratio berpengaruh
positif terhadap Price Earnings Ratio
(PER) pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

x100%

Dividend Payout Ratio =
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Sumber; Sartonodan Munir (1997), FX Hari (2002), [ katut (2002), Satiawan
(2003, Halim (2005).

3. METODE PENELITIAN
3.1 Jenis dan Sumber data

Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diambil dari Indonesian Capital

Market Directory yang disusun oleh

Institute for Economic and Financial

Research. Sumber data yang digunakan

dalam penelitian ini adalah data keuangan

emiten perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama

periode penelitian yaitu tahun 2005-2009.

Data tersebut diperoleh dari Indonesian

Capital Market Directory tahun 2008

hingga 2010.

3.2 Populasi dan Sampel penelitian

Populasi dalam penelitian ini sebanyak

147 perusahaan manufaktur yang telah

tercatat pada Bursa Efek Indonesia tahun

2005 sampai dengan tahun 2009 yang

sahamnya aktif diperdagangkan. Sampel

dalam penelitian ini diambil dengan
metode  Purposive  Sampling, vaitu

pengambilan sampel vyang dilakt 41

sesuai dengan tujuan penelitian yang t

ditentukan. Sampel yang digunakan adalah

yang memenuhi Kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan yang dijadikan objek
pengamatan adalah perusahaan yang
membagikan  dividennya  selama
periode pengamatan sehingga

perusahaan tersebut mempunyai data
dividen payout ratio (DPR).

2. Perusahaan yang dijadikan objek
penelitian adalah perusahaan yang
memiliki nilai  price earnings ratio
positif.

3. Menampilkan laporan keuangan yang
lengkap selama tahun 2005 sampai
dengan 2009.

Berdasarkan kriteria tersebut, dari 147
perusahaan yang menjadi populasi pada
penelitian ini, yang memenuhi Kriteria
untuk menjadi sampel adalah sebanyak 6
perusahaan.
3.3 Metode pengumpulan data
Pengumpulan data dilakukan dengan
menggunakan metode dokumentasi yang
diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur yang
dipublikasikan  oleh  BEI melalui
Indonesian Capital Market Directory
(ICMD 2008 dan 2010) periode 2005,
2006, 2007, 2008 dan 2009 yang
diterbitkan Institute for Economic and
Financial Research.
3.4 Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran
atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata (mean), standar deviasi,
varian, maksimum, minimum, sum, range
(Imam Ghozali,2005). Nilai rata-rata
merupakan nilai rata-rata suatu variabel
dalam populasi sampel, standar deviasi
merupakan simpangan baku dari nilai
aktual dan rata-rata populasi sampel,
varian merupakan kuadrat dari simpangan
baku.  Maksimum  merupakan nilai
maksimum  dari  populasi  sampel
sedangkan minimum merupakan nilai
minimum dari populasi sampel. Sum
merupakan penjumlahan dari seluruh nilai
pada suatu variabel pada populasi sampel,
range merupakan selisih nilai maksimum
dan minimum.

3.5 Metode Analisis data

Pengujian Asumsi Klasik

Karena data yang digunakan adalah data

sekunder, maka untuk menentukan

ketetapan model perlu dilakukan pengujian



atas beberapa asumsi klasik yang
digunakan yaitu uji normalitas,
multikoliniaritas, heterokedastisitas dan
autokorelasi.

Model Penelitian

Analisis regresi adalah analisis yang
mengukur kekuatan hubungan antar dua
variabel atau lebih dan menunjukkan arah
hubungan antara variabel dependen
dengan variabel independen. Variabel
dependen diasumsikan random atau
stokastik  yang  berarti  mempunyai
distribusi probabilistik (Ghozali, 2005).
Variabel independen atau bebas
diasumsikan memiliki nilai tetap (dalam
pengambilan sampel yang berulang).
Berikut adalah model analisis regresi
berganda penelitian ini:

PER = a + #,CR + 3,DER + ,INTO + 3,ROE + 5,NPM + 3,DPR +e¢
Dimana :

o = konstanta

B = koefisien regresi

e = residual term

PER = price earnings ratio
CR = currentratio

DER = debt to equity ratio
INTO = inventory turnover
ROE = return on equity
NPM = net profit margin
DPR = dividend payout ratio

Pengujian Hipotesis
1. UjiF-Test

Uji ini digunakan untuk
mengetahui apakah variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.
Atau untuk mengetahui apakah model
regresi dapat digunakan untuk
memprediksi variabel dependen atau tidak.
2. Uji T-Test

Uji ini digunakan untuk
mengetahui apakah dalam model regresi
variabel  independen secara  parsial
berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.
3. Uji Determinasi
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Tingkat ketepatan suatu garis dapat
diketahui dari besar kecilnya koefisien
determinasi atau koefisien (R?). Nilai
koefisien R Square dalam analisis regresi
dapat  digunakan  sebagai  ukuran
menyatakan kesesuaian garis regresi yang
diperoleh.

4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1 Objek Penelitian

Tabel 4.1
Peruzahaan Yang Dirunakan Sebagai Sampel Penelitian

Ko Kama Peruzahaan Jeniz Industri Peruzahaan
1. | PT. Fast Food Indonazia Thi. Food and Bavaraza:
1 | PT Gudamg Garam Thk. Tobacoo Manufacrar
3. | PT Colorpak Indon=sia Thk. Chemical and Allisd Products
4. | PT Sumi Indo Kabsl Thk. Cablaz
5. | PT Tunas Fidsam Tok. Automotive and Allisd Products
§. | PT Unitad Tractor Thi. Automotive and Allisd Products
Smmber: ICMD 2008-2010
4.2 Statistik deskriptif variabel
penelitian

Untuk dapat memberikan gambaran
tentang data mengenai current ratio, debt
to equity ratio, inventory turnover, return
on equity, net profit margin, dividend
payout ratio, dan price earnings ratio
perusahaan manufaktur yang menjadi
sampel penelitian pada periode tahun
2005-2009, berikut ini disajikan hasil

statistik deskriptif variable penelitian:
Tabel 4.2
Statiztik Deloniptif Variabel Operazional

Varithe] ¥ | Aiimen | Mimimen | Mess | %4 Devirsin
Price cominrstinn) | 3 18] #7 mese| 1
Gt izt (1) | i T 1 L1743]
Debiwepnese(m | 3 014 Lo 038215
[ I D = e M4
Rt 2 ity (%) S« I ST | TR T80T
it Praft Mg (1) o oo s 1ms 1741
ChiindPheniae (] 3 g om matml 1z

Suembar: TTMD J006-1010 dicdak

Berdasarkan hasil perhitungan komputansi
diatas, menunjukan bahwa variabel PER,
CR, DER, INTO, ROE, NPM dan DPR
menunjukkan adanya variasi data yang
besar, atau adanya kesenjangan yang
cukup besar dari nilai minimum dan
maksimumnya dikarenakan nilai standar
deviasi yang lebih besar 30% dari mean
(Santoso, 2010).



4.3 Pengujian dan Analisis Data

Uji Normalitas

Tabel 4.3

Hazil Uji Kolmozorov-Smitmov zatu arah

One-Sample Kolmozorov-Smitnov Test |

T_'nirau.dafdiﬂ
d Residnal
N 3
Mormal Parametsrs Llzzn 00000004
Ztd. Dreviation £ 5405044
Mlost Extrems Absolms 0144
Lt fferencas Pasitive 0124
Mamtive <1119
Ealmazoron-Smimay Z 0784
Asymp. Sig (2-giled) 0564
3 Test distribuion is Mormal
Uji Multikolinearitas
Tabel 4.4
Hazil Uji Multikolinearitas

Collinsarity Statistics

Varizhal Independan Talerance VIF

Current ratis 0673 1454
Dbt to equiy ratio 0504 1854
Jventary turnmer 0624 1597
| Rerurn on squiy 074 1263
Nt profT margin 0487 1453
| Dividend payour rato 04l 1089

Sumber: ICMD 2008-2010 diolsh

Uji Heteroskedastisitas

CGambar 4.2

Scatterplot ¥i terhadap &

Dependent Variabie: PER

Regressien Studeatized Reqidual

Fegrestion Standardized Predicted Value

Sumber: ICMD 2008-2010 diclsh

Uji Autokolerasi

Gambar 4.3

Pozizi Nilai d pada Tes Durbin-Watzon

i 0,993

da

1,831 2,069 3,00

&
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Hasil Uji asumsi klasik menunjukan
bahwa semua asumsi terpenuhi. Uji asumsi
klasik secara umum terdiri dari:

a. Normalitas, Dari tabel 4.3 tersebut
diatas dapat diketahui bahwa secara
statistic semua data terdistribusi secara
normal karena derajat signifikansinya
diatas 0,05 yaitu sebesar 0,566.

b. Multikolinearitas,  Menurut  hasil
pengujian pada tabel 4.4 dapat dilihat
bahwa tolerance value semua variabel
berada diatas 0,1 dan nilai VIF di
bawah 10. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas dalam persamaan
regresi berganda penelitian ini.

c. Heteroskedastisitas, = Gambar 4.2
menunjukkan bahwa tidak ada pola
tertentu, titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka nol pada sumbu Y,
maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas.

d. Autokorelasi, Pada penelitian ini,
digunakan 6 variabel independen dan
30 observasi maka nilai d, = 0,998 dan
nilai dy = 2,069. Dari hasil tes durbin-
watson diperoleh nilai d = 2,037 yang
berada pada daerah C yang terdapat
pada daerah bebas autokorelasi seperti
pada gambar 4.3, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi pada model penelitian ini.

Analisis Regresi

Tabel 4.5
Hazil Analiziz Regresi Linier Berganda
Standandized
Unstanderdizd Cosfficients| Cosfficients
B Std. Ermor Bata t Big

{Canstanfy 31857 2085 3628 0.001
CR <147 1472 143 075 04480
DER 722§ 14843 0552 2473 0021
ITO 1784 1328 1478 2394 0015
ROE 1§48 0264 1433 2435 0013
MEM (459 1,783 0113 0591 0540
DPR 1% 0.145 0217 1281 0213

a. Depraden Vasible: TER
Sumbes: ITMD 10032010 diohh



Berdasarkan tabel 4.5 diatas, maka dapat
ditulis persamaan regresi linier berganda
sebagai berikut:
PER = 32,957 - 1,407CR + 7,296DER -
(0,752) (2,475)"

0,786 INTO - 0,649ROE
(2,394)" (2,438)"
+ 0,469NPM - 0,190 DPR + ei

(0,591) (1,281)
Keterangan :
(...) = Nilai T hitung
(.) = signifikan pada selang
kepercayaan 95%
Dari  seluruh  variabel  independent
penelitian ini  yang sangat besar
pengaruhnya terhadap variabel dependen
(price earnings ratio) adalah variabel debt
to equity ratio yaitu sebesar 0,552.

Pengujian Hipotesis

Uji F
Tabel 4.6
ANODVA
Siem of Squase df Mlean Sqmre F &

R gression 1600423 i 267070
Fesidual 2162604 pi ™33]
Toal 377002 4
2 Preddicions: (Comstaed), DFE, CE, IT, NFAL EOF, DER.
. Dependent Vasiabtle: FER.
Surber: ICMD 1005-1010 dichd

Data tabel 4.6 menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi pengaruh seluruh variabel
independen terhadap variabel dependen
dalam penelitian ini adalah sebesar 0,033,
karena signifikansi lebih kecil dari 5%
maka hal ini berarti bahwa seluruh
variabel independen yang meliputi current
ratio, debt to equity ratio, inventory
turnover, return on equity, net profit
margin dan dividend payout ratio secara
bersama-sama berpengaruh nyata terhadap
price  earnings  ratio  perusahaan
manufaktur pada periode tahun 2005
dampai 2009.

Uji t

Berdasarkan tabel 4.5, maka dapat
dilakukan  pengujian  masing-masing
variabel independen terhadap variabel
dependennya sebagai berikut:

12

1. Pengujian Hipotesis Pertama

Hasil pengujian statistik (uji t) current
ratio (CR) memberikan hasil yang tidak
signifikan pada derajat signifikansi (o) =
0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi linier berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi CR
sebesar 0,460. Koefisien regresi variabel
current ratio bertanda negatif dan
besarnya adalah -1,407. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan bahwa current
ratio berpengaruh positif terhadap price
earnings ratio pada  perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2005-2009, ditolak.

2. Pengujian Hipotesis Kedua

Hasil pengujian statistik (uji t) debt to
equity ratio (DER) memberikan hasil yang
signifikan pada derajat signifikansi (o) =
0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi linier berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi DER
sebesar 0,021. Koefisien regresi variabel
debt to equity ratio bertanda positif dan
besarnya adalah 7,296. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh positif terhadap
price earnings ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2005-2009, diterima.

3. Pengujian Hipotesis Ketiga

Hasil pengujian statistik (uji t), inventory
turnover (INTO) memberikan hasil yang
signifikan pada derajat signifikansi (o) =
0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi linier berganda yang
menyatakan ~ bahwa nilai signifikansi
INTO sebesar 0,025. Koefisien regresi
variabel inventory turnover bertanda
negatif dan besarnya adalah -0,786. Oleh
karena itu, hipotesis yang menyatakan
bahwa inventory turnover berpengaruh
positif terhadap price earnings ratio pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2005-2009,
ditolak.

4. Pengujian Hipotesis Keempat

Hasil pengujian statistik (uji t), return on
equity (ROE) memberikan hasil yang



signifikan pada derajat signifikansi (o) =
0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi linier berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi ROE
sebesar 0,023. Koefisien regresi variabel
inventory turnover bertanda negatif dan
besarnya adalah -0,649. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan bahwa return
on equity berpengaruh positif terhadap
price earnings ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2005-2009, ditolak.

5. Pengujian Hipotesis Kelima

Hasil pengujian statistik (uji t), net profit
margin (NPM) memberikan hasil yang
tidak signifikan pada derajat signifikansi
(a) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil
analisis regresi linier berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi NPM
sebesar 0,560. Koefisien regresi variabel
net profit margin bertanda positif dan
besarnya adalah 0,469. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan bahwa net
profit margin berpengaruh positif terhadap
price earnings ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2005-2009, ditolak.

6. Pengujian Hipotesis Keenam

Hasil pengujian statistik (uji t), dividend
payout ratio (DPR) memberikan hasil
yang tidak signifikan pada derajat
signifikansi (o) = 0,05. Hal ini dapat
dilihat pada hasil analisis regresi linier
berganda yang menyatakan bahwa nilai
signifikansi DPR sebesar 0,213. Koefisien
regresi variabel dividend payout ratio
bertanda negatif dan besarnya adalah -
0,190. Oleh karena itu, hipotesis yang
menyatakan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh  positif  terhadap  price
earnings ratio pada  perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2005-2009, ditolak.

Uji Koefisien determinasi R?
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Tabel 4.7
Nilai R square dan Te: Durbin-wation

Adjustad B, | Sid. Emmor of

E R Squarz| GSoua | the Estimats | Durbin-Watson
0.652 0.425 0.273 071238 2037
2. Predictors: (Comsaat), DFR, R, IT, NP, BCE, DER
b. Dagandan Varable FER.

Sumber: ICMD 2008-2010 dicksh

Dari hasil perhitungan menggunakan
komputansi ini didapat nilai koefisien
determinasi (R?) sebesar 0,275. Hal ini
menunjukan  bahwa besar pengaruh
variabel independen yaitu current ratio,
DER, inventory turnover, ROE, net profit
margin, dan DPR terhadap variabel
dependen vyaitu PER vyang dapat
diterangkan oleh model persamaan regresi
ini adalah sebesar 27,5% sedangkan
sisanya sebesar 72,5% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan
dalam model regresi.

4.4 Pembahasan

4.4.1 Pengaruh CR terhadap PER
Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun 2005-2009, variabel rasio likuiditas
(current ratio) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap price earnings ratio.
Hal ini dibuktikan dari fenomena empiris
yang ada, dimana pada tahun 2005 ke
2006 nilai current ratio PT. Colorpak
Indonesia hanya mengalami penurunan
sebesar 7,88% tetapi nilai PER mengalami
kenaikkan yang sangat besar yaitu
148,03%.

Dari perhitungan komputansi didapatkan
koefisien regresi variabel current ratio
bertanda negatif dan besarnya adalah -
1,407. Hal ini berarti bahwa setiap
kenaikkan sebesar 1 angka pada current
ratio akan menyebabkan price earnings
ratio turun sebesar 1,407 dan begitu pula
sebaliknya. Hasil negatif ini menerangkan
bahwa apabila perusahaan memiliki
current ratio besar maka cenderung akan
menurunkan nilai PER perusahaan. Hal ini
berarti bahwa sebagian modal kerja
perusahaan tidak berputar atau mengalami



pengangguran sehingga berakibat terhadap
kemampuan memperoleh laba. Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh FX. Heri (2002) yang
menyatakan ~ bahwa  current  ratio
berpengaruh negatif terhadap PER.

4.4.2 Pengaruh DER terhadap PER
Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun ~ 2005-2009,  variabel rasio
solvabilitas (debt to equity ratio)
berpengaruh signifikan terhadap price
earnings ratio (PER). Koefisien regresi
variabel debt to equity ratio bertanda
positif dan besarnya adalah 7,296. Hal ini
berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar 1
angka pada debt to equity ratio akan
menyebabkan price earnings ratio naik
sebesar 7,296 dan begitu pula sebaliknya.
Dengan demikian, peluang pertumbuhan
perusahaan manufaktur pada periode
penelitian  cukup  tinggi, sehingga
penambahan hutang dan proporsi hutang
pada struktur dana akan memberikan gains
from leverage dan  meningkatkan
pertumbuhan.  Hasil  penelitian  ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh Sartono dan Munir (1997) yang
menyatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh  positif  terhadap  price
earnings ratio.

4.4.3 Pengaruh INTO terhadap PER

Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun 2005-2009, variabel rasio aktivitas
(inventory turnover) berpengaruh
signifikan terhadap price earnings ratio.
Koefisien regresi inventory turnover
bertanda negatif dan besarnya -0,786. Hal
ini berarti bahwa setiap kenaikkan sebesar
1 angka pada inventory turnover akan
menyebabkan price earnings ratio turun
sebesar 0,786 dan begitu pula sebaliknya.
Hasil pengujian statistik (uji t) ini
memberikan tanda negatif pada inventory
turnover dapat dijelaskan bahwa pada PT
Fast Food Indonesia tahun 2007 terjadi
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peningkatan penjualan sebesar 24% tetapi
inventory turnover hanya meningkat
sebesar 7,64%, dan diiringi pula dengan
peningkatan piutang yang sangat tinggi
yaitu 80%. Hal ini berarti bahwa ada
peningkatan penjualan namun tidak diikuti
dengan persediaan yang cukup dari
perusahaan, atau perusahaan tidak mampu
menyediakan  persediaan  dikarenakan
banyak piutang yang belum tertagih dan
menjadi uang kas. Sehingga keadaan
seperti ini akan memberi dampak pada
penurunan laba, dimana akhirnya PER
juga  mengalami  penurunan.  Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh FX. Heri (2002) yang
menyatakan bahwa inventory turnover
berpengaruh  negatif terhadap price
earnings ratio.

4.4.4 Pengaruh ROE terhadap PER

Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun 2005-2009, variabel rasio
profitabilitas (return on equity)
berpengaruh signifikan terhadap price
earnings ratio. Koefisien regresi return on
equity bertanda negatif dan besarnya
adalah -0,649. Hal ini berarti bahwa setiap
kenaikkan sebesar 1 angka pada return on
equity akan menyebabkan price earnings
ratio turun sebesar 0,649 dan begitu pula
sebaliknya. Jika nilai return on equity
rendah, artinya laba bersih yang berfungsi
sebagai pembilang pada rasio tersebut juga
rendah. Jika nilai laba bersih rendah, maka
laba per lembar saham sebagai penyebut
dalam price earnings ratio, nilainya juga
akan rendah. Jika harga penutupan saham
tetap, maka rendahnya nilai laba per
lembar saham tersebut akan menyebabkan
meningkatnya nilai price earnings ratio,
sehingga dapat dikatakan return on equity
berpengaruh  negatif terhadap price
earnings ratio. Sebagai contoh, pada PT
Sumi Indo Kabel tahun 2009 ROE
mengalami penurunan 69,67% tetapi PER
mengalami peningkatan sangat besar yaitu
999%, dikarenakan laba bersih perusahaan



turun sebesar 70,6% sehingga laba per
lembar saham menjadi turun sebesar
70,5%. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Sartono
dan Munir (1997) yang menyatakan bahwa
return on equity berpengaruh negatif
terhadap price earnings ratio.

445 Pengaruh NPM terhadap PER
Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun 2005-2009, variabel rasio
profitabilitas  (net  profit  margin)
berpengaruh tidak signifikan terhadap
price earnings ratio. Hal ini dapat
dibuktikan dari fenomena empiris yang
ada, dimana nilai net profit margin PT.
United Tractor Tbk dari tahun 2008 ke
2009 hanya mengalami kenaikkan 30%
yaitu dari 0,1x menjadi 0,13x tidak
sebanding dengan kenaikkan nilai PER
yang sangat besar 145,64%.

Koefisien regresi net profit margin
bertanda positif dan besarnya adalah
0,469. Hal ini berarti bahwa setiap
kenaikkan sebesar 1 angka pada net profit
margin akan menyebabkan price earnings
ratio naik sebesar 0,469 dan begitu pula
sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin besar net profit margin, maka
semakin besar tingkat pertumbuhan
labanya sehingga mengakibatkan PER
meningkat. Hasil dari penelitian didukung
oleh penelitian yang dilakukan Setiawan
(2005) yang menyatakan bahwa net profit
margin berpengaruh positif terhadap price
earnings ratio.

4.4.6 Pengaruh DPR terhadap PER

Hasil dari analisis regresi menerangkan
bahwa selama periode penelitian yaitu
tahun  2005-2009,  variabel rasio
kepemilikan  (dividend payout ratio)
berpengaruh tidak signifikan terhadap
price earnings ratio. Hasil tidak signifikan
pada penelitian ini dibuktikan dengan
adanya fenomena empiris, dimana pada
tahun 2006 ke 2007 nilai DPR PT. Fast
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Food Indonesia Tbk mengalami kenaikkan
yang cukup besar yaitu 51,19% tetapi nilai
PER mengalami penurunan yang Kkecil
yaitu hanya sebesar 9,5%.

Koefisien regresi dividend payout ratio
bertanda negatif dan besarnya adalah -
0,190. Hal ini berarti bahwa setiap
kenaikkan sebesar 1 angka pada dividend
payout ratio akan menyebabkan price
earnings ratio turun sebesar 0,190 dan
begitu pula sebaliknya. Hal ini dapat
dijelaskan bahwa dengan dividen yang
dibagikan kecil maka berarti laba yang
ditahan (retained earnings) besar. Laba
perusahaan  yang  ditahan  tersebut
digunakan untuk pertumbuhan perusahaan
sehingga dengan demikian pertumbuhan
laba perusahaan mengalami peningkatan
dimana mengakibatkan PER juga naik.
Sebagai contoh pada tahun 2006, laba
ditahan PT Sumi Indo Kabel meningkat
113% diiringi dengan peningkatan laba
bersih sebesar 86,8% sehingga
mengakibatkan PER mengalami
peningkatan. Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh
Sartono dan  Munir  (1997) vyang
menyatakan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh  negatif terhadap price
earnings ratio.

5. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan

1. Hipotesis pertama yang menyatakan
bahwa Current ratio (CR) berpengaruh
positif terhadap price earnings ratio
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2005 sampai 2009, ditolak. Hal
ini  berarti bahwa rasio likuiditas
(current ratio) memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
price earnings ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2005 sampai
2009. Tidak signifikan ini dibuktikan
dari fenomena empiris yang ada,
dimana pada tahun 2005 ke 2006 nilai



current ratio PT. Colorpak Indonesia
hanya mengalami penurunan sebesar
7,88% tetapi nilai PER mengalami
kenaikkan yang sangat besar yaitu
148,03%.

2. Hipotesis kedua yang menyatakan
bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif terhadap prigs
earnings ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2005
sampai 2009, diterima. Hal ini
berarti bahwa investor dapat
memperhatikan debt to equity ratio
dalam pengambilan  keputusan
untuk berinvestasi.

3. Hipotesis ketiga yang menyatakan
bahwa inventory turnover (INTO)
berpengaruh positif terhadap price
earnings ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2005
sampai 2009, ditolak. Hal ini
berarti bahwa rasio aktivitas
(inventory  turnover)  memiliki
pengaruh negatif dan signifikan
terhadap price earnings ratio pada
perusahaan ~ manufaktur  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2005 sampai 2009.

4. Hipotesis keempat yang
menyatakan bahwa return on
equity (ROE) berpengaruh positif
terhadap price earnings ratio pada
perusahaan  manufaktur  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2005 sampai 2009, ditolak.
Hal ini berarti bahwa rasio
profitabilitas (return on equity)
memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2005 sampai
20009.

5. Hipotesis kelima yang menyatakan
bahwa net profit margin (NPM)
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berpengaruh positif terhadap price
earnings ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2005
sampai 2009, ditolak. Hal ini
berarti bahwa rasio profitabilitas
(net profit margin) memiliki
pengaruh  positif  dan  tidak
signifikan terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2005 sampai
2009. Tidak signifikan ini
dibuktikan dari fenomena empiris
yang ada, dimana nilai net profit
margin PT. United Tractor Tbhk
dari tahun 2008 ke 2009 hanya
mengalami kenaikkan 30% yaitu
dari 0,1x menjadi 0,13x tidak
sebanding dengan kenaikkan nilai
PER yang sangat besar 145,64%.

. Hipotesis keenam yang

menyatakan ~ bahwa  dividend
payout ratio (DPR) berpengaruh
positif terhadap price earnings
ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2005 sampai
2009, ditolak. Hal ini berarti bahwa
rasio kepemilikan (dividend payout
ratio) memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap price
earnings ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2005
sampai 2009. Tidak signifikan ini
dibuktikan dengan adanya
fenomena empiris, dimana pada
tahun 2006 ke 2007 nilai DPR PT.
Fast  Food Indonesia  Tbk
mengalami kenaikkan yang cukup
besar yaitu 51,19% tetapi nilai PER
mengalami penurunan yang kecil
yaitu hanya sebesar 9,5%.

Kesesuaian model penelitian ini
adalah sebesar 27,5% sisanya
sebesar 72,5% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak termasuk



dalam penelitian ini, misalkan
variabel earning growth, size, risk.

5.2 Implikasi Hasil Teoritis

5.2.1 Implikasi Teoritis

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 Weston

dan Copeland (1995) yang menyatakan

bahwa penilaian harga saham dengan
menggunakan pendekatan PER
mencerminkan perpaduan antara pengaruh
rasio risiko (rasio likuiditas dan rasio
solvabilitas/leverage) dan rasio
pengembalian  (rasio  aktivitas, rasio
profitabilitas dan rasio kepemilikan).

Dengan melakukan analisis ini maka akan

membantu investor untuk mengambil

keputusan investasi.

Penelitian ini  didukung juga oleh

penelitian-penelitian  sebelumnya  yang

telah dilakukan oleh Sartono dan Munir

(1997), FX. Heri (2002), dan Rahmat

(2005).

5.2.2 Implikasi 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 hasil yang didapat dari uji
F (uji signifikansi simultan) penelitian
ini bahwa rasio-rasio keuangan yaitu
current ratio, debt to equity ratio,
inventory turnover, return on equity,
net profit margin, dan dividend payout
ratio mempunyai pengaruh secara
simultan terhadap PER saham yang
bersangkutan.

2. Dari keenam variabel yang diteliti,
diketahui bahwa variabel debt to
equity ratio (DER) merupakan
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variabel yang paling besar
pengaruhnya  terhadap PER.
Variabel DER sebagai variabel
dominan  didalam  melakukan
investasi dan  investor  perlu
mempertimbangkan variabel ini
dalam menentukan investasi di
saham. Karena dengan nilai DER
yang tinggi memberi dampak pada
peningkatan nilai PER, sehingga
membuat harga saham menjadi
naik. Selain itu, untuk variabel
inventory turnover dan Return on
Equity perlu juga sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan
investasi di pasar modal.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Berkaitan dengan penelitian ini,
ada  beberapa  keterbatasan  dalam
penelitian ini, terutama dalam hal:

1. Adapun hasil penelitian ini terbatas
pada sampel penelitian yang relatif
sedikit yaitu 6 perusahaan manufaktur.
Dikarenakan dalam periode penelitian
tahun 2005-2009, banyak perusahaan
manufaktur yang tidak membagikan
dividennya.

2. Disamping itu, variabel independen
penelitian ini hanya dapat menjelaskan
pengaruhnya terhadap price earnings
ratio sebesar 27,5% dan sisanya
sebesar 72,5% dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak termasuk dalam
penelitian ini.

5.4 Agenda Penelitian mendatang

1. Untuk  penelitian lebih lanjut,
disarankan untuk melakukan
pengamatan dan evaluasi berkelanjutan
tentang faktor-faktor yang berpengaruh
pada price earnings ratio pada periode
berikutnya  dengan  menggunakan
sampel penelitian yang lebih banyak
sehingga keakuratan pengujian dapat
ditingkatkan serta dapat menghasilkan
kesimpulan hasil penelitian yang lebih
baik.

2. Untuk  penelitian  lebih  lanjut,
disarankan mengganti variabel
penelitian  dividend payout ratio



dengan variabel penelitian lain.
Dikarenakan tidak semua perusahaan
membagikan dividennya secara berkala
setiap tahun sehingga hal ini akan
mengurangi sampel penelitian.
Mengingat  rendahnya  kesesuaian
model dalam penelitian yaitu sebesar
27,5%, maka untuk penelitian
mendatang disarankan untuk
melakukan penelitian kajian lebih
lanjut dengan memasukkan variabel-
variabel independen lainnya yang
dapat memperjelas faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap price earnings
ratio(PER), misalkan earning growth
(Rossje dan Christina, 2003), size (I
Ketut, 2002), risk (Susilowati,2003).
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