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ABSTRAKSI

Berbagai model dan pendekatan dapat digunakan untuk meni'ai
kewajaran harga saham. Namun yang paling banyak dipakai oleh para
analis adalah dengan pendekatan Price Earnings Ratio (PER) karena
dianggap sebagai model yang mendekati sempurna, lebih mudah dan lebi
praktis. Penelitian mengenai PER dan faktor-faktor yang mempengaruhirya
telah banyak dilakukan. Pada tahun 1973, Whitbeck-Kisor mencoba
melakukan penelitan dengan menggunakan tiga variabel yang diduga
berpengaruh terhadap PER. Ketiga variabel tersebut adalah dividend payout
ratio, earnings growth dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba. Pada
perkembangan selanjutnya, banyak peneliti [ain baik dari dalam maupun dasi
luar negeri yang mencoba mengembangkan hasil penslitian yang dilakukan
Whitbeck-Kisor. Sebagian dari mereka memasukkan variabel lain yang
diduga berpengaruh terhadap PER.

Penelitian ini mencoba untuk mengembangkan hasil penelitian
tentang PER yang sudah pernah dilakukan sebelumnya. Obyek penelitian
yang dipilih adalah 19 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta periode 1993-19989. Adapun variabel-variabel yang diduga
berpengaruh terhadap PER, diambil dari rasio-rasio keuangan CAMEL yang
meliputi capital adequacy ratio, return on risked asset, refurn on assef,
operating ratio, call money ratio dan loan to deposit ratio. Sedangkan teknik
analis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
regresi secara parsial dan regresi berganda.

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah bahwa secara
- parsial, semua variabel bebas berpengaruh secara signifikan terhadap PER
pada tingkat signifikansi 6% dan 1%. Demikian pula dengan hasi! uji regresi
berganda, dengan tingkat signifikansi 5%. Sedangkan angka koefisien
determinasi yang dihasilkan adalah sebesar 21%, yang berarti hahwa
variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini secara simultan
mampu menjslaskan perubahan Price Earnings Ratio sebesar 21%.
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ABSTRACT *

Various models and approaches can be used to measure the
properly of stock value. Nevertheless, the most model used by analists is
Price Earnings Ratio (PER) approach since it is considered as the most
perfect, easier and more practice model. Researches on PER and the
factors affecting it have been enermously done. In 1973, Whitbeck-Kisor
tried to accomplish a research by using three variables considered to affect
PER. The three variables are dividend payout ratio, earnings growth and
standard deviation on earnings growth. Futhermore, many other researchers
either from domestic or foreign country ftried to deveiop the results of
research done by Whitbect-Kisor. Some of them altered another variable
affecting PER.

This research attempts to develop the result of research on PER
which has been ever done before. The chosen object in this study are 19
banking companies listed in Jakarta Stock Exchange, in period of 1993 to
1997. The variables expected to affect PER are included capital adequacy
ratio, return on risked asset, return on asset, operating ratio, call money ratio
and loan to deposit ratio. Thus, the fechnique of analyses that is used in this
research are partial regression and mulfiple regression.

The achieving result from this research is that partially, all the
independent variabies significantly affect PER at the significant level from 5%
to 1%. The resuit of multiple regression experiment with significant level 5%
is likewise. Whereas, determinat coeficient which is achieved is 21%, which
means that independent variables used in this research can simultaneously
explain the change of Price Earnings Ratio for about 21%.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan tempat kegiatan perusahaan dalaimn
rangka mencari dana untuk membiayai kegiatan perusahaannya. Selain itu
pasar modal merupakan suatu usaha ke arah penghimpunan dana
masyarakat secara langsung dengan cara menanamkan dananya ke dalam
perusahaan yang sehat dan baik pengelolaannya (Hamid, 1995).

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

Sebelum mengambil keputusan investasi untuk membeli atau
menjual surat berharga di pasar modal, pada umumnya masyarakat (calon
investor) perlu mempertimbangkan beberapa faktor. Salah satu dari faktor
tersebut adalah mengenai harga saham yang ditawarkan di bursa.

Harga saham di bursa efek, pada dasarnya telah memasukkan
berbagai faktor ekspektasi, baik secara mikro maupun makro. Dari sisi
mikro, faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham antara lain adalah

laba, tingkat pertumbuhan dan kinerja perusahaan yang bersangkutan.




Sedangkan dari sisi makro, faktor-faktor tersebut berkaitan dengan situasi
perekonomian secara umum seperti kebijakan pemerintah, tingkat inflasi dan
lain sebagainya,

Secara umum kewajaran harga saham yang ditawarkan di Bursa
Efek Jakarta biasanya mulai ramai dibicarakan para pelaku pasar ketika
harga-harga saham cenderung mengalami pehurunan. Harga saham itu
sendiri sefalu mengalami fluktuasi dan berubah setiap saat.

Bank sebagai salah satu bentuk lembaga keuangan memiliki
karakteristik khusus, yaitu sebagai lemhaga intermediari. Maksudnya adalah
bank bertujuan untuk menghimpun dana masyarakat dan menyalurkannya
dalam bentuk kredit. Pada saat Indonesia mengalami krisis ekonomi, pihak
yang merasakan langsung dampak tersebut adalah lembaga keuangan
(termasuk bank) dan perusahaan real esfate. Oleh karena itu, saham-saham
perbankan dipilih sebagai obyek dalam penelitian ini.

Tabel 1 (pada halaman 3) berikut ini memperlihatkan harga
penutupan saham-saham perbankan per 31 Desember periode tahun 1993-
1997 yang menunjukkan penurunan harga secara umum. Dalam tabel
tersebut juga ditarh’pilkan harga perdana dari masing-masing saham. Hal ini
dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai kecenderungan
penurunan harga saham dibandingkan dengan harga perdananya. Harga
penutupan saham per tanggal 31 Desember dipilih dengan pertimbangan
bahwa secara akuntansi, perusahaan melakukan penutupan buku selama

tahun berjalan setiap tanggal 31 Desémber. Selain itu pada beberapa




penelitan tentang PER yang telah dilakukan sebelumnya, juga
menggunakan data keuangan per tanggal 31 Desember.

Tabel - 1
Daftar harga penutupan saham-saham perbankan periode 1993 ~ 1997
yang masih beroperasi hingga periode Mei 2000

) Harga Harga Penutupan Saham per 31 Des.
No. Nama Bank Perdanal 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1947
1|Bank Bali, Tbk 9,900 5500| 6.200] 3.550 | 3.400 875
2|Bank Danamon, Tbk 12.000 | 6.000| 3.225| 3.000 | 2.225 350
3|Bank International Indonesia 11.000 | 10.350 | 5200} 7.575} 2.325 325
4|Bank Lippo, Tbk 15.000 ( 7.150 | 3.00071 3.825 | 2.300 600
5IBNI, Thk 850 - - - 1.250 525
6[Bank Niaga, Tbk 12,500 | 12.100{ 8.700 | 4.550 | 5.600 475
7{Bank NISP, Tbk 3.100 - 3.180 | 1.400 | 2675 706
8{Bank Palapa, Tbk 8.000| 5250 | 2.000( 1.300| 1.600 600
9|Bank Pan Indonesia, Tok 34751 4.250| 27001 1.6001| 2.000 675
10{Bank Pikko, Thk 800 - - - 1.200 400
11|Bank Rama, Thk 2,350 - 2375 1.700 | 1.700 | 1.650
12|Bank Tamara, Tbk 8.000 ] 3400/ 1.800| 2.100] 2.000| 1.250
13|Bank Tiara Asia, Tbk 2400] 3850 3.750| 2.300 ] 2.550 325
14|Bank Unibank, Tbk 675 - - - 675 425
15}inter Pacific Bank, Thk 9750 4.375) 24001 1.8801| 1.6001 1.550

Berdasarkan tabel 1 di atas, nampak bahwa harga penutupan per
tanggal 31 Desembér pada saham-saham pérbankan periode 1993-1997
cenderung mengalami penurunan. Hal ini tampak nyata jika penurunan
harga saham secara umum tersebut dibandingkan dengan harga perdana
dari masing-masing saham.

Penurunan harga saham secara umum pada tahun 1997
disebabkan .lebih pada kondisi perekonomian Indonesia yang sedang
mengalami  Kkrisis. Akibatnya, sebagian besar sektor perekonomian

¥

mengalami kehancuran.
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Dari sudut pandang para analis maupun investor, mereka
mempunyai kepentingan terhadap penilaian kewajaran harga saham di
pasar. Mereka menyadari bahwa investasi pada saham tidak terlepas dari
resiko, yang berkaitan dengan ketidakpastian tentar;g tingkat returns
(kembalian) investasi (Na'im, 1998). Oleh karena itu diperlukan suatu
kejeliah dan analisis yang cermat agar keputusan investasi yang diambil
tidak merugikan di masa yang akan datang.

Berbagai model dan pendekatan dapat digunakan untuk menilai
kewajaran harga saham. Diantaranya terdapat dua model penilaian
kewajaran harga saham yang sering digunakan untuk analisis sekuritas
(Husnan,1998). Pertama, metode kapitalisasi penghasilan (discounted cash
flow model). Dengan menggunakan pendekatan present value, model
penilaian ini mencoba untuk menaksir suatu saham pada saat ini dengan
menggunakan tingkat bunga tertentu dan manfaat yang diharapkan akan
diterima oleh pemiliknya (Heveadi-Asri,1999).  Kedua, model dengan
pendekatan Price Earnings Ratio (PER). Pendekatan ini mencoba menaksir
nilai saham dehgan mengalikan laba per unit saham dengan kelipatan
tertentu.

Dari berbagai model dan pendekatan untuk menilai kewajaran
harga saham (overvalued atau undervalued), yang paling banyak dipakai
para investor dan analis adalah dengap mendasarkan pada penggunaan
model Frice Eamings Ratio, sebagaimana lazim digunakan di Amerika

Serikat (Jones, 1998). Model ini lebih populer karena dianggap sebagai




model yang mendekati sempurna dibanding dengan model-mode! penilaian
yang lain. Selain itu, mode! penilaian dengan menggunakan pendekatan
PER biasanya lebih mudah, sederhana dan lebih praktis digunakan oleh para
analis dan pelaku pasar (Heveadi-Asri, 1899).

Alasan utama mengapa Price Eamings Ratio (PER) digunakan
dalam analisis harga saham adalah karena PER akan memudahkan dan
membantu para analis dan investor dalam penilaian harga saham. Selain itu
PER juga dapat membantu para analis untuk memperbaiki judgemeni karena
harga saham saat ini merupakan cerminan prospek perusahaan di masa
yang akan datang.

Pada tabel 2 berikut ini (halaman 6) ditunjukkan perkembangan
nilai Price Earnings Ratio (PER) pada saham-saham perusahaan per tangéal
31 Desember tahun 1993-1997,

Berdasarkan tabel 2 tersebut dapat diketahui bahwa tingket PER
masing-masing perusahaan selama periode 1993-1997 mengalami fluktuasi.
Namun secara umum fluktuasi PER tersebut tidak mempunyai ‘pcla’ yang
sama. Pada perigde dimana kondisi perekonomian Indonesia mulai
mengalami krisis (tahun 1997), dua perusahaan mempunyai nilai PER yang

negatif yaitu Bank Danamon dan Bank Tiara Asia.




Tabel -2
Daftar Price Earnings Ratio saham-saham perbankan periode 1993-1997
yang masih beroperasi hingga periode Mei 2000

Price Earnings Ratio (PER)

No. Nama Bank 1993 1994 1995 | 1998 | 1997
1{Bank Bali, Tbk 16,62 15,93 928 1246| 4,88
2|Bank Danamon, Tbk 52 67 14,211 10,14 12,36| -78,08
3|Bank International Indonesia, Tbk 24,26 11,89 12,47 17,27 4,20
4[Bank Lippo, Tbk 32,09 11,65 8,01 489 743
5|BNI, Tbk ' - - - 16,18| 7,23
6{Bank Niaga, Thk 20,17 12,06 8221 2162 7,66
7iBank NISP, Tbk - 8,12 5091 17,94 5,07
8|Bank Palapa, Tbk 27,57 12,91 6,11 12,98 4,46
9{Bank Pan Indonesia, Tbk 28,27 14,68] 11,88 15,01 6,00

10fBank Pikko, Tbk - - - 26,30} 4,10
111Bank Rama, Thk - 11,06 5,68 7,441 16,00
12|Bank Tamara, Tbk 15,27 10,32 6,45 725! 468
13]|Bank Tiara Asia, Tbk 28,84 14,79 10,36] 11,18] -0,92
14{Bank Unibank, Tbk - - - 575 6,67
15]Inter Pacific Bank, Tbk 16,19 11,65 8,01 4,89 7,43

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

Bagi para pelaku pasar terutama investor, nilai PER yang rendah
akan memberikan kontribusi tersendiri. Hal ini disebabkan selain dapat
membeli saham dengan harga yang relatif murah, kemungkinan untuk
mendapatkan capital gain juga semakin besar. Selain itu investor dapat
memiliki banyak saham dari berbagai perusahaan yang go public.
Sebaliknya, emiten menginginkan tingkat PER yang tinggi pada waktu go
public untuk menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup baik. Dengan
demikian diharapkan harga saham akan tinggi pula. Adanya perbedaan
kepentingan antara investor dan emiten, maka perlu dikaji tentang PER dan

faktor-faktor yang mempengaruhinya.




Model vyang dikembangkan oleh Whitbeck-Kisor (1973)
menggunakan tiga variabel yang mempengaruhi PER. Variabel-variabel
tersebut adalah, dividend payout ratio, tingkat pertumbuhan laba dan deviasi
standar tingkat pertumbuhan laba. Dua variabel pertama merupakan proksi
da;i prospek perusahaan yang mempunyai hubungan positif terhadap PER.
Hal ini berarti semakin tinggi variabel-variabel tersebut, PER akan semakin
tinggi. Sedangkan variabel terakhir merupakan proksi dari faktor resiko dan
berhubungan negatif dengan PER (yang berarti makin tinggi variabel
tersebut, PERnya akan semakin rendah).

Selain yang telah disebutkan diatas, perubahan PER suatu salhiam
dipengaruhi pula oleh faktor-faktor fain. Khusus untuk industri perbankan,
rasio-rasioc keuangan CAMEL (Capital, Assets, Management, Earnings,
Liquidity) telah terbukti dapat digunakan untuk menilai kondisi keuangan
bank (Thomson, 1991 dan Sinkey, 1975). Yang termasuk kondisi keuangan
disini antara lain adalah laba perusahaan, deviden yang dibagikan,
variabilitas laba dan sebagainya (Husnan, 1998) dimana besar kecilnya
variabel-variabel tersebut akan berpengaruh terhadap tingkat PER.

Berkaitan dengan hal tersebut diatas, penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis beberapa faktor yang dapat mempengaruhi tingkat PER pada
saham-saham perbankan. Adapun rasio-rasio CAMEL yang akan diteliti
dalam pembuatan tesis ini adalah Capital Adequacy Ratio (CAR), Return On
Risked Assets (RORA), Return On Asset (ROA), Operating Ratio, Call

Money Ratio dan Loan to Deposit Rratio (LDR) (Machfoedz, 1999).
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Penggunaan rasio-rasic CAMEL ini sesuai Qengan Surat Edaran Bank
Indonesia No. 26/6/BPPP tentang tatacara per;ilaian kesehatan bank, yang
secara langsung maupun tidak langsung dapat menunjukkan kondisi
keuangan perusahaan. Dengan demikian, rasio-rasio CAMEL dapat pula

dikatakan sebagai variabel-variabel yang berpengaruh terhadap PER.

1.2. Rumusan Masalah

Sebagaimana telah disinggung sebelumnya dalam latar belakang
diatas, Price Earnings Ratio (PER) merupakan salah satu model penilaian
harga saham yang sering digunakan oleh investor. Selama periode 1993-
1987 PER untuk seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta mengalami perkembangan yang fluktuatif. Akan tetapi harga saham
perusahaan perbankan tersebut terus mengalami penurunan. Oleh karena

itu periu dianalisis faktor-faktor yang mempengaruhi PER.

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian
ini adalah untuk menguji variabel-variabel yahg diduga berpengaruh

terhadap Price Earnings Ratio, khususnya pada saham-saham perbankan.

1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diambil dari hasil

penelitian ini adalah :




Bagi emiten dan calon emiten, khususnya perusahaan perbankan,
dapat memberikan gémbaran tentang pentingnya PER di dalam
menentukan kebijakan-kebijakan perusahaan, seperti keputusan
investasi dan pembagian deviden yang dapat mempengaruhi harga
saham.

Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat bermanfaat sebagai
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan membeli atau
menjual saham dengan melihat beberapa faktor yang mempengaruhi
PER.

Bagi akademisi dan penelitian yang akan datang, dapat digunakan
sebagai bahan masukan bahwa banyak faktor yang mempengaruhi

tingkat PER saham-saham perbankan selain yang telah diteliti,




BAB 1l
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1, Telaah Pustaka

2.1.1. Pasar Modal

Sebagaimana telah disinggung sebelumnya, pasar modal
mempunyai peranan penting dalam memobilisasi dana untuk menunjang
pembangunan nasional. Akses dana dari pasar modal telah mengundang
banyak perusahaan nasional maupun patungan untuk menyerap dana
masyarakat tersebut dengan tujuan yang beragam. Namun sasaran
utamanya adalah meningkatkan produktivitas kerja melalui ekspansi usaha
dan atau mengadakan bembenahan struktur modal untuk meningkatkan
daya saing perusahaan.

Instrumen-instrumen pasar modal Indonesia yang memungkinkan
mobilisasi dana masih relatif terbatas jika dibandingkan dengan bursa-bursa
dunia yang sudah mapan. Kendatf demikian, dalam usianya yang relatif
muda, pasar modal Indonesia telah menjadi wahana penting diluar
perbankan untuk menyediakan dana yang diperlukan dunia usaha melalui

penjualan saham dan obligasi serta derivatifnya.

2.1.2. Investasi

Investasi merupakan suatu aktiva yang digunakan perusahaan
untuk pertumbuhan kekayaan (accretion wealth) melalui distribusi hasil

investasi (sepertt bunga, royalty, dividen dan uang sewa) untuk apresiasi nilai

10
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investasi atau untuk mendapat manfaat lain bagi perusahaan yang
berinvestasi, seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan perdagangan.
Persediaan dan aktiva tetap bukan merupakan investasi (SAK, 1999).

Investasi dapat diartikan sebagai kegiatan menanamkan modal

_ baik langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti

pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman
modal tersebut (Hamid, 1995). |

Definisi investasi yang lain menyebutkan bahwa investasi
merupakan suatu kegfatan penempatan dana pada satu atau lebih dari satu
aset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoieh
penghasilan dan atau peningkatan nilai investasi (Jones, 1996). Pengertian
investasi tersebut menunjukkan bahwa tujuan investasi adalah meningkatkan

kesejahteraan investor, baik sekarang maupun di masa yang akan datang.

2.1.3. Jenis Investasi

Menurut Jones (1996) investasi dapat diklasifikasikan menjadi dua.
Jenis yang pertama adalah real assets, yaitu investasi yang secara fisik
dapat dilihat, seperti tanah, gedung, real estate atau logam mulia seperti
emas, perak dan berlian. Sedangkan jenis yang kedua adalah financial
assets yang merupakan klaim terhadap pihak tertentu seperti perusanaan.
Klaim tersebut biasanya dinyatakan dalam bentuk sertifikat atau surat
berharga yang ménunjukkan kepemilikan asset keuangan tersebut, misalnya

saham, obligasi dan kredit bank. Investor yang memilikf saham pada suatu

g
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perusahaan mempunyai klaim kepemilikan terhadap perusahaan yang

mengeluarkan saham tersebut. Sedangkan obligasi memberikan klaim

hutang kepada pemilik obligasi tersebut.

Kaitan antara real assets dan financial assefs adalah sebagai
berikut . Perusahaan menggunakan real assefs seperti pabrik dan mesin
untuk mempercleh penghasilan. Penghasilan tersebut kemudian dibagikan
kepada investor seéhai kepemilikan financial assetsnya di perusahaan.
Pemegang obligasi misalnya berhak memperoleh penghasilan sesuai
dengan tingkat bunga yang disepakati.  Sedangkan pemegang saham
berhak memperoleh penghasilan sisa (residual income) setelah penghasilan
perusahaan dikurangi berbagai kewajiban pembayaran kepada pemegang
obligasi dan kreditur lain. Dengan demikian penghasilan yang diterima
pemegang financial assets sangat tergantung pada penghasilan yang
diperoleh dari pemakaian real assets tersebut. Keterkaitan ini menunjukkan
bahwa nilai financial assets juga tergantung pada kemampuan real assefs
memperoleh penghasilan‘. Oleh karena itu kedua bentuk investasi tersebut
bersifat komplementer bukan kompetitif.

Salah satu alternatif investasi di pasar modal adélah saham.
Terdapat beberapa keuntungan bagi pemegang saham, antara lain
kemungkinan memperoleh capital gain, memiliki hak prioritas untuk membeli
bukti right yang dikeluarkan perusahaan, kemungkinan memperoleh deviden
dan kemungkinan memperoleh hak_ atas bonus. Keuntungan lainnya adalah

mempunyai hak suara dalam rapat umum pemegang saham, waktu
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pemilikan saham tidak dibatasi dan akan berakhir saat saham tersebut dijual

(Hamid, 1995).

2.1.4. Analisis Saham

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

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

Kedua, apabila harga saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka
harga saham tersebut dinilai wajar dan berada dalam kondisi keseimbangan
(Husnan, 1998). Pada kondisi demikian, sebaiknya pelaku pasar tidak
melakukan transaksi pémbelian maupun  penjualan szham yang
bersangkutan (Hamid, 1995).

Ketiga, apabila harga saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya maka
‘saham tersebut dikatakan undervalued (harganya terlalu rendah). Bagi para

pelaku pasar, saham vyang undervalued ini sebaiknya dibeli atau
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dipertahankan apabila saham tersebut telah dimilikinya, karena besar
kemungkinan di masa yang akan datang akan terjadi lonjakan harga saham

(Hamid, 1995).

2.1.4.1. Model Penilaian Saham

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

digunakan adalah (Husnan, 1998) :

2.1.4.1.1. Pendekatan present value.

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

Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut :

n Arus kas t

Nilai sasham = X
t=1  (1+r)t

Dimana,
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r: tingkat bunga atau tingkat keuntungan yang dipandang layak bagi

investor tersebut.
t @ tahunket

Untuk dapat menggunakan rumus tersebut, analis perlu menéksir X
a.  Tingkat keuntungan yang dipandang layak.

b. Jumlah dan kar;an arus kas tersebut akan diterima.

c. Mengkombinasikan kedua informasi tersebut untuk menaksir nilai
intrinsik suatu saham dan membandingkannya dengan harga pasar
saat ini (current market price).

Untuk menaksir tingkat keuntungan yang dipandang layak, analis
atau investor perlu memasukkan faktor resiko. Semakin besar resiko yang
ditanggung investor, semakin tinggi pula tingkat keuntungan yarg
seharusnya dipandang layak. Dengan kata lain terdapat hubungan positif
antara faktor resiko dan tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor.
Nilai r akan dipengaruhi oleh tingkat keuntungan bebas resiko ditambah
dengan premi untuk resiko, sehingga :

T = Rf+ PremiresikKo ..o (2.2)

Dimana,

Rf . tingkat keuntungan (dari investasi) bebas resiko.

Untuk menaksir arus kas suatu saham yang dimiliki investor, dapat

berasal dari dua sumber, yaitu deviden dan hasil penjuatan kembali saham
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tersebut yang dafpat berupa capital gain atau capital foss. Arus kas yang

berasal dari hasil; penjualan kembali saham ekuivalen dengan arus deviden

yang akan diterirr}a oleh pemegang saham tersebut, sehingga penggunaan
pendekatan berdéasarkan arus kas ini juga disebut sebagai the dividend
discount mode/ y:;:lng dapat dirumuskan sebagai berikut ;

Po= D1f (1+1) + P,/ (1+r) , dimana Py=Py/(t+1) + D, 1 (1+1)
l Dengané demikian maka nilai intrinsik suatu saham dapat dihitung
; ‘dengan rumus : Po = P2 [{141) + 02 F{1+1) + D1I (1+r1)

Dimana,

PO : nilai intrin;sik saham

P, : harga salleam'ioada tahun ke-1

P,_ : harga sa!ﬁam pada tahun ke-2

D, : deviden r.;ada tahun ke-1
| D_ . deviden p:ada tahun ke-2

Karena {seorang investor dapat memiliki saham untuk waktu n

| tahun, maka persamaan umumnya menjadi :

rn Dt ] Pn
Po= | X . [ ———— (2.3)
Lt=t (1+0)t 1 (14N

Dimana,
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Po . nilai intrinsik saat ini
Dt . deviden yang diterima oleh investor pada tahun ke t (t=1,2,...,n)

Pn . harga saham pada tahun ke n

r : tingkat keuntungan yang dianggap relevan.
Karena seorang pemodal bisa memiliki saham selama n tahun,
akhirnya periode pemilikan akan menjadi tidak terhingga. Dengan demikian

persamaan (2.3) bisa ditulis menjadi :

) Ot
Po & X s, (2.4)
=1 (1+r)t

Dimana,

Po . nilai intrinsik saat ini '

Dt : deviden yang diterima oleh investor pada tahun ke t (t=1 2,...,n)

Pn : harga saham pada tahun ke n

r :tingkat keuntungan yang dianggap relevan.
Dalam persamaan tersebut, n = « (tidak terhingga).
Secara konseptual rumus penentuan harga saham tersebut benar,
tetapi untuk operasionalisasinya akan sulit. Masalahnya adaliah tidak mudah

bagi investor untuk memperkirakan Dt dari tahun ke 1 sampai dengan tahun

tidak terhingga. Semakin jauh dimensi waktu yang dipakai semakin tidak
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pasti pula estimasinya, Oleh karena itu dipergunakan berbagai

penyederhanaan.
Penyederhanaan pertama adalah dengan penggunaan asumsi-
asumsi sébagai berikut :
a.  Keuntungan tidak berubah setiap tahun.
b.  Semua keuntungan dibagikan sebagai déviden.
Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut, harga saham saat ini dapat

dirumuskan sebagai berikut : Po =E/r , atau P0 =D/r

Model tersebut disebut sebagai the zero growth mode! karena berasumsi

bahwa dividen tidak mengalami pertumbuhan.

Pada perkemhangan selanjutnya, penyusunan asumsi-asumsi ini
dirasa sangat tidak realistis. Oleh karena itu disusuri asumsi baru, (Harianto,
1998) yaitu : |
a. Tidak semua laba dibagi, tetapi ada sebagian yang ditahan. Proporsi
laba yang ditahan (diberi notasi b) diasumsikan konstan.

b. lLaba yang ditahan dan dinvestasikan kembali tersebut bias
menghasitkan tingkat keuntungan berupa return on equity sebesar R.

c. Sebagai akibat dari asumsi-asumsi tersebut, laba per lembar saham (E)
dan juga deviden (D) meningkat sebesar bR. Peningkatan in { diberi
notasi g. Dengan kata lain g = bR.

Dengan menggunakan serangkaian asumsi tadi maka,




19

D1 D1 (1+g) D_l (1+g) n-1

(1+7r1) (1+7r)2 (1+r)0

Dengan n = « maka persamaan tersebut merupakan penjumlahan
dari suatu deret ukur dengan kelipatan [{1+g)/(1+r)] dan n = o, sehingga

jumlahnya adalah sama dengan

D4 1
Po = X
(1+r) (1+g)
Cen)

Asumsi berikutnya -yang dipergunakan adalah r > g. Secara
ekonomis asumsi ini mempunyai justifikasi sebagai berikut : Apabila
perusahaan bisa menggunakan dana yang diperoleh dari laba dengan
menguntungkan, maka mestinya perusahaan tidak harus membagikan laba
tersebut sebagai deviden. Bila hal itu terjadi, bisnis perusahaan tersebut
akan sangat menguntungkan, dan karenanya sangat mungkin akan
rﬁengundang pesaing baru untuk masuk ke bisnis yang sama. Sebagai
akibatnya akan sulit diperoleh tingkat keuntungan penginvestasian kembali
(R) yang jauh lebih besar dari r (yaitu tingkat keuntungan yang disyaratkan
oleh investor). Apabila R hanya sedikit lebih besar.dari r maka pada saat b

lebih kecil dari 1 (angka 1 berarti perusahaan tidak membagikan laba sama
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sekali), maka akan terjadi keadaan dimana r > g. Model tersebut disebut
sebagai perfumbuhan  konstan (constant growih model), karena d

asumsikan pertumbuhan laba (dan juga deviden) meningkat secara konstan.

2.1.4.1.2. Pendekatan Price Earmings Ratio.

Metode v‘aluasi lain yang sering dipergunakan oleh para analis
sekuritas adalah pendekatan PER. Pendekatan PER menaksir nilai saham
dengan mengalikan laba per unit saham dengan kelipatan tertentu. Dengan
kata lain, model PER mendasarkan diri pada rasio antara harga per lembar
saham dengan earning per share (EPS) (Husnan, 1998). Seiain itu PER
menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham terhadap

kelipatan dari earnings (Jogiyanto, 1998).

Analis sekuritas lebih menyukai penggunaan PER dalam menilai
kewajaran harga saham. Pada tahun 1994, Jones menjelaskan bahwa
pendekatan PER lebih sering digunakan di Amerika Serikat daripada
penggunaan metode berdasar atas deviden. Model PER tampaknya lebih
mudah digunakan daripada model berdasar deviden. Kesederhanaan model
tersebut dapat menyebabkan para analis melupakan bahwa ertimasi masa
depan yang tidak pasti diperlukan untuk menggunakan model ini. Dengan
kata lain, setiap pendekatan mode! dan model valuasi memeriukan

penaksiran terhadap masa depan yang tidak pasti.
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PER dapat dipergunakan sebagai indikator tingkat pertumbuhan
perusahaan yang diharapkan.  Selain itu PER juga diartikan sebagai
indikator kepercayaan Pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan,
Akan tetapi saham yang mempunyai PER yang tinggi mungkin dicurigai telah
terlalu tinggi harganya (Husnan, 1998).

Dalam henggunakan PER, biasanya para praktisi akan
menentukan apakah ia lebih optimistik atau pesimistik dibanding dengan
pasar secara keseluruhan.i Jika ia lebih optimistik terhadap prospek
pertumbuhan perusahaan, maka ia akan membeli saham, Begitu juga
sebaliknya, ia akan menjual saham (Sartono, 1996).

Seringkali suatu saham tampak agak "rﬁengherankan” karena
hanj/a menghasilkan EPS yang relatif rendah apabila dibandingkan dengan
harga sebelumnyé. Semakin tinggi PER suatu saham, akan tampak semakin
rendah EPS apabiia dibandingkan dengan harga sahamnya. (Husnan, 1998).
Kalau suatu saham mempunyai PER.sebesar 20x, berarti apabila saham
tersebut memberikan EPS sebesar Rp. 1.000 maka saham tersebuyt dapat

terjual dengan harga Rp. 20.000,

2.1.4.2. Pendekatan untuk Menganalisis dan Memilih Saham
Menurut Suad Husnan et.al. (1998) terdapat dua pendekatan untuk
menganalisis dan memilih saham, Kedua analisis tersebut adalah analisis

teknikal dan analisis fundamental.
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2.1.4.2.1. Analisis Teknikal

Analisis ini befupaya untuk memperkirakan harga saham dengan

mengamati  perubahan harga  saham di wakty yang lalu tarpa

memperhatikan faktor-fakior fundamental (seperti kebijakan pemerintah,
pertumbuhan ekonomi, penjualan, laba dan sebagainya) yang mungkm akan

mempengaruhi harga saham di masa mendatang (Husnan, 1998). Analisis

ini mengasumsikan bahwg : X
a. Harga saham mencerminkan informasi yang relevan,
b.  Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harg‘a‘di waktu yang falu.
C. Perubshan harga ‘saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola
tersebut akan berulang.
Dengan kata lain, analisis teknikal menggunakan data frend atau
kecenderungan harga saham di masa laiy untuk memprediksi harga saham

di masa yang akan datang. Secara implisit diasumsikan bahwa pola

-perubahan harga saham pada masa lalu akan terulang lagi di masa yang

akan datang (Sartono, 1996).

Karena analisis tersebut didasarkan pada pola perubahan harga
saham di waktu yang_lalu, maka alat analisis utamanya adalah grafik atau

chart. Oleh karena ity para penganut analisis ini sering disebut sebagai

chartist (Husnan, 1998).

e
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2.1.4.2.2, Analisis Fundamental

Menurut - Jogiyanto (1998), analisis fundamental mencoba
menghitung nilai intrinsik suaty saham dengan menggunakan data keuangan
perusahaan (sehingga disebut juga dengan analisis perusahaan).

Suad Husnan et g (1998) menjelaskan bahwa analisis
fundamental mencoba memperkirakan harga saham dj masa mendatang
dengan (1) mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang fnempengaruhi
laba saham di masa yang akan datang, dan (2) menerapkan hubungan
faktor-faktor tersebyt sehingga diperoleh taksiran harga saham. Model ini
sering disebut sebagai share price forecasting mode!, dan sering dipakai
dalam berbagai pelatihan analisis sekuritas,

Dalam membuat model peramalan harga saham, langkah yang
penting adalah mengidentifikasikan faktor-faktor fundamental (seperti
penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan deviden dan
sebagainya) yang diperkirakan akan mempengaruhi  harga saham.
Kemudian membuat model dengan memasukkan faktor-faktor tersebut
dalam analisis. Para praktisi cenderung lebih menyukai mode! yang tidak
terlalu rumit, mudah dipéhami dan mendasarkan diri pada informasi
akuntansi.

Dengan analisis fundamental yang mendalam dan menyeluruh
atas kondisi suatu perusahaan emiten,‘ investor akan memilih mana saham

yang dinilai terlalu rendah dan mana saham yang dinilai terialu tinggi. Untuk




24

menganalisis dan menye.leksi tersebut, investor dapat menggunakan
beberapa analisis, antara lain (Hamid, 1996)
1. Analisis Ekonomik
Menganalisis  kondisi perekonomian  suaty negara dan
pengaruhnya terhadap perkembangan pasar modal. Secara
keseluruhan analisis ini meliputi (Hamid, 1996) :
a.  Analisis pertumbuhan (growth)

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan ekonomi suaty negara
maka perkembangan harga saham zkan menunjukkan
peningkatand yang positif. Sebaliknya jika pertumbuhan ekoncmi
relatif rendah akan menyebabkan kelesuan Pasar modal yang
ditandai dengan rendahnya volume perdagangan, harga saham
cenderung turun dan perusahaan yang go public relatif sedikit.

b. Analisis tingkat inflasi dan tingkat suku bunga

Tingkat inflasi dan tingkat suku bunga berpengaruh negatif
terhadap perkembangan pasar modal. Apabila tingkat inflasj dan
tingkat sukuy bunga deposito (sebagai salah satu alternatif
investasi) di suatu negara relatif tinggi, maka pasar modaj akan
sulit untuk berkembang.

¢.  Analisis kebij_akan pemerintah

Kebijakan pemerintah mempunyai pengaruh fangsung

maupun tidak langsung terhadap perkembangan pasar modal,

Adanya paket-paket deregulasi menunjukkan tekad pemerintah
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untuk mengembangkan pasar modal sebagai salah saty alternatif

perluasan investasi.

2. Analisis industri

Dalam analisis ini diperlukan pengetahuan tentang sektor utama
aktivitas ekonomi yang mempengaruhi jenis industri tertentu. Selain ity
perlu diketahui pula kekuatan dan kelemahan jenis industri terténtu.
Hasil analisis ini merupakan salah saty pertimbangan dalam memiiih
saham yang akan dibeli, yaity saham-saham perusahaan pada sector
yang mempunyai prospek cerah.

3. Analisis Emiten

Informasi yéng berasal dari perusahaan yang dianalisis dapat
mengungkapkan performance perusahaan. Selain laporan keuangan,
dapat juga dianalisis lebih dalam tentang likuiditas, solvabilitas dan
rentabilitas perusahaan. Kebutuhan informasi akuntansi didasarkan
pada pertimbangan bahwa harga saham ditentukan antara lain oleh

_kinerja perusahaan di masa lampau dan ekspektasi perusahaan di

masa mendatang.

2.1.5. Price Earnings Ratio dan Faktor-faktor Penentunya

2.1.51. Price Earnings Ratjo (PER)

Dalam penelitian ini PER ditempatkan sebagai variabe| dependen.

Hal ini disebabkan bahwe perubahan PER diduga ditentukan oleh perubahan

variabel independen.
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Husnan (1998) menjelaskan bahwa PER merupakan rasio antara
harga saham per lembar dengan laba per lembar saham (earnings per share,
EPS). PER menunjukkan seberapa besar para invesfor mau membayar
setiap keuntungan yang diperoleh perusahaar. EPS menUnjukkan bagian
laba setelah pajak per tahun untuk setiap lembar saham yang beredar dan
dilaporkan hanya uniuk saham biasa. Dengan demikian PER dan EPS dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Market price per share of stock

PER & smeeacememmsmmmcm o em e e emememscoee (2.8)
EPS

it

Net Income
EPS

il
o~
A
~J
S’

Number of common shares outstanding

Harga pasar vang digunakan dalam penelitian ini adalah closing
market price (harga pasar penutupan) pada akhir tahun, yaitu tanggal 31
Desember,

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

1. Untuk dapat meningkatkan pembayaran deviden, perusahaan harus
mampu meningkatkan laba yang dipercleh.
2.  Umumnya terdapat korelasi yang kuat antara p;ertumbuhan laba {EPS)

dengan pertumbuhan harga saham.

bt




27

2.1.5.2. Capital Adequacy Ratio (CAR)

Merupakan rasio permodalan yang menunjukkan kemampuan

bank dalam menyediakan dana dalam rangka pengembangan usaha dan

menampung kemungkinan resiko kerugian yang diakibatkan dalam
operasionalisasi bank (SE Bl No. 26/6/BPPP, 1993).

Aspek pérmodalan suatu bank lebih dimaksudkan untuk
mengetahui bagaimané atau berapa modal bank tersebut telah memadai
untuk menunjang kebutuhannya (Machfoedz, 1999).

Hubungan CAR sebagai salah satu variabel yang berpengaruh
terhadap PER adalah sebagai berikut : Jika suatu perusahaan perbankan
mempunyai nilai CAR yang cukup tinggi, bank tersebut memiliki cukup dana
(modal). Secara langsung maupun tidak langsung hal ini akan meningkatkan
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan perbankan tersebut.
Peningkatan kepercayaan itu dapat dicerminkan melalui kenaikan harga
saham perusahaan yang bersangkutan. Jika harga saham meningkat maka
nilai PER perusahaan juga akan meningkat. Dengan kata lain terdapat

hubungan yang positif antara CAR dengan PER.

21.5.3.  Return’On Risked Assets (RORA)

Merupakan proksi dari kualitas aktiva produktif yang

~menggambarkan seberapa besar aktiva produktif bank yang sudah tidak

menghasilkan. Aktiva produktif ini periu dianalisa karena penanaman bank

dalam aktiva produkiif merupakan sumber pendapatan yang merupakan




28

kegiatan utama bank (SE Bl No. 26/6/BPPP, 1 993). Yang termasuk aktiva
produktif ini adalah penanaman modal kepada bank lain, penanaman modal
dalam surat berharga, penyertaan dan kredit yang diberikan.

Semakin besar penanaman bank dalam aktiva produktif, maka
pendapatan bank juga semakin besar. Secara otomatis kesempatan
perusahaan untuk m'eningkatkan laba juga semakin besar. Dengan demikian
EPS sebagai salah satu faktor pembentuk PER juga semakin besar. Apabila
EPS meningkat maka nilai PER akan semakin menurun. Artinya terdapat

hubungan yang negatif antara EPS dengan PER.

2.1.5.4. Return On Assets (ROA)

Merupakan rasio rentabilitas yang menunjukkan kemampuan bank
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (SE Bl No. 26/6/BPPP,
1993). Rasio ini merupakan perbandingan antara laba bersih sebelum pajak
terhadap total asset.

Apabila suatu bank mempunyai nilai ROA yang tinggi,
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mempunyai kemampuan yang
lebih besar untuk meningkatkan laba operasi. Hal ini akan berpengaruh
secara negatif ;terhadap PER, karena EPS yang dihasilkan juga meningkat.
Lebih jauh lagi kenaikan EPS akan menurunkan nilai PER (berhubungan

negatif dengan PER).




2.1.5.5, Operating Rat
Merupakan rg
tingkat efisiensi operas
Rasio ini menunjukkan
untuk memperoleh pend

Meningkatnya
beban operasional atau
bahwa secara fundam
Secara umum penury
penurunan harga sahan

Berdasarkan hal tersebl

negatif terhadap PER.

2.1.5.8. Call Money Re
Merupakan ras
memenuhi kewajiban k

menunjukkan kemampu
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yahg dimiliki perusahaan|,
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o (OR)

asio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur

(SE BI No. 26/6/BPPP, 1993),

prosentase beban operasional yang dikeluarkan

apatan dari operasi perusahaan.

rasio ini mengindikasikan terjadinya peningkatan
terjadi inefisiensi. Dengan kata lain dapat dikatakan
antal kinerja peruséhaan mengalami penurunan.
nan kinerja ini akan mengakibatkan terjadinya
1 perusahaan. Akibatnya nilai PER akan menurun..

it maka Operating Ratio mempunyai hubungan yang

itio (CMRY)

5i0 likuiditas yang mengukur kemampuan bank untuk
euangan yang harus segera dipenuhi. Rasio ini
an bank dalam membayar kewajiban berupa call

us dipenuhi pada saat kliring dengan aktiva lancar

Semakin besar aktiva lancar perusahaan, akan meningkatkan

kemampuan perusahaa
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dengan kenaikan harga saham perusahaan. Dengan kata lain Call Money

ratio berpengaruh positif terhadap besar tingkat PER.

2.1.5.7. Loan to Deposit Ratio (LDR})

Merupakan rasio likuiditas untuk mengukur seberapa besar
kemampuan perusahaan untuk membayar kembali kepada pihak ketiga serta
dapat memenuhi kewajiban permintaan kredit yang diajukan (Machfoedz,
1999). LDR ini menunjukkan posisi likuiditas bank yang paling umum
dig;nakan, thususnya untuk mengetahui apakah dana yang berﬁasil
dihimpun dapat memenuhi kebutuhan penyaluran kredit,

Dengan meningkatnya jumlah kredit yang diberikan, pendapatan
bunga perusahaan akan meningkat. Peningkatan pendapatan tersebut akan
meningkatkan laba yang diperoleh. Akibatnya EPS juga akan meningkat.
Peningkatan EPS mengakibatkan penurunan nilai PER. Berdasarkan hal

tersebut maka LDR mempunyai hubungan yang negatif terhadap PER.

2.2. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan berkaitan
dengan faktor—faktqr yang berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio.
Peneli.tian awal telah dilakukan oleh Whitbeck-Kisor (1963). Melalui teknik
analisis regresi berganda dan dengan sample 135 saham, Whitbeck-Kisor
mengembangkan  tiga varia_ibel yang mempengaruhi PER, yaitu tingkat

pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan deviasi standar tingkat
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pertumbuhan. Persamaan yang berhasil mereka susun adalah sebagai
berikut :
PER = 8,2 + 1,50 (tingkat pertumbuhan laba) + 0,067 (dividend payout ratio)
- 0,200 (deviasi standar tingkat pertumbuhan)
Dari hasil persamaan regresi tersebut dapat diketahui bahwa
tingkat pertumbuhan laba mempunyai koefisien regresi terbesar

dibandingkan variabel-variabel lain. Konstanta model regresi yang dihasilkan

dalam model tersebut adalah sebesar 8,2. Artinya jika tidak terdapat .

variabel-variabel bebas yang digunakan dalam model, atau jika variabel-
variabel bebas tersebut sama dengan nol, maka angka Price Earnings
Rationya adalah sebesar 8,2,

Penelitian tentang PER yang dilakukain Cohen, Zinbarg dan Zeike!
(1973) mencoba mengidentifikasikan model pada periode buflish dan periode
bearish. Pada waktu pasar modal sedang dalam kondisi buflish, model
dengan satu variabel dirumuskan sebagai berikut :
PER =4 + 2,3 (pertumbuhan laba)
Sedangkan pada saat pasar sedang mengaiami bearish, dengan
menggunakan sampel yang sama, model yang dihasilkan adalah ;
PER =3 + 1,8 (pertumbuhan laba)

Secara keseluruhan, hasil penelitian Cohen, Zinbarg dan Zeikel
menunjukkan bahyva variabel pertumbuhan laba mempunyai pengaruh yang
lebih besar pada ;aat pasar sedang bullish dibandingkan dengan pada saat

pasar bearish.
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Penelitian pada tahun 1971 dilakukan oleh Gruber., Hasil
penelitian Gruber membuktikan bahwa pengaruh dividend, pertumbuhan dan
tiga variabel resiko (yaitu ketidakstabilan pendapatan, financiaf leverage dan
ukuran perusahaan) terhadap harga saham selalu berubah dari tahun ke
tahun.

Di Indonesia penelitian tentang PER pernah dilakukan oleh
Manurung (1981). Dengan mengambil kasus perusahaan tekstil yang go
public dan menggunakan model ekonometrika dari Whitbeck-Kisor, modeli
yang digjukan adalah sebagai berikut :

PER = 11,87 + 0,005 (Risk) - 0,082 (Growth) + 0,475 (Payout)

Menurut Manurung, resiko dan dividend payout ratio mempunyai
hubungan positif terhadap PER. Sedangkan pertumbuhan perusahaan
memiliki hubungan yang negatif terhadap PER. Konstanta model regresi
yang dihasilkan adalah sebesar 11,87.

Dengan menggunakan cross sectional model, Chandra (1994)
meneliti keadaan pasar modal Indonesia. Dia mencoba melakukan replikasi
terhadap model yéﬁg telah dikembangkan oleh Whitbeck-Kisor, dimana
variabel terakhir diganti dengan standar deviasi return saham. Periode
pengamatan yang digunakan adalah tahun 1991-1993 dan persamaan yang
dihasilkan dapat dirumuskan sebagai berikut : |
Est. PER = 18,47 + 0,18 (pertumbuhan laba) + 0,05 (dividend payout ratio) —

0,02 (deviasi standar return saham).
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Konstanta dari hasif regresi tersebut cukup tinggi, yaitu 18,47. Hal
ini disebabkan periode pengamatan rata-rata PER cukup tinggi. Meskipun
demikian, model yang dikembangkan belum terlalu memuaskan karena
variabel-variabel yang digunakan hanya mampu menjelaskan sekitar 0,27
dari perubahan PER.

' Dengan menggunakan metode pooling dafa dan sekaligus data
cross sectional, Sukarno (1995) meneliti saham-saham yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta periode 1989-1993. Model yang éihasilkan adalah :

PER = 0,099 + 11,9592 (grth) —27,4559 (divident payout ratio) + 0,7049
(leverage).

Apabila growth, dividend payout ratio dan leverage = O maka PER
rata-rata di Bursa Efek Jakarta sebesar 0,099. Dari persamaan tersebut
diperoieh hasil bahwa tingkat pertumbuhan laba dan leverage memiliki
hubungan yang positif terhadap PER. Sedangkan dividend payout ratio
berhubungan negatif terhadap PER.

Sinaga (1998) melakukan penelitian tentang PER pada saham-
saham perbankan yang listing di Bursa Efek Jakarta periode 1994-1996.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwe PER dipengaruhi oleh price book
value, loan to depositt ratio, operating ratio, interest risk ratio dan cost of
loanable fund. Adapun model regresi yang terbentuk dari hasil penelitian
tersebut adalah :

PER = 23,6862 + 54961 PBV + 7,1337 LDR - 21,5801 OR + 1.8676 IRR —

49,1866 COLF
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Hasil penelitian Sinaga menunjukkan bahwa price book value, loan
fo deposit ratio, operating ratio dan cost of loanable fund berpengaruh secara
signifikan terhadap PER.

Dengan menggunakan regresi berganda dan berdasarkan model
yang dibangun Whitbeck-Kisor, Heveadi-Asri (1999) melakukan penelitian
tentang PER. Adaipun faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER yang
diteliti adalah tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan deviasi
standar pertumbuhan laba. Jumiah sampel vang digunakan adalah 119
saham dengan periode pengamatan selama 3 tahun, yaitu 1995, 1996 dan
1997. Model regresi periode tahun 1997 yang dihasilkan adalah sebagai
berikut :

PER = 3,080499 + 0,56824 (growth) + 7,657885 DPR 0,457122 ¢ growth

Hasil regresi tersebut menunjukkan bahwa variabel DPR
mempunyai koefisien regresi terbesar dibandingkan variabel-variabel lain.

Penelitian ini mencoba untuk mengembangkan hasil penelitian
yang telah dilakukan Sinaga (1998) dengan mengambil obyek penelitian
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1993-
1997. Sedangkan faktor-faktor yang diduga berpengaruh terhadap FER
yang digunakan dalam penelitian ini, selain foan fo deposit ratio dan
operating ratio (sebagaimana mode! yang diajukan Sinaga), adalah capital

adequacy ratio, return on risked asset, return on asset dan cal/ money rafio.
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis
Gambar-1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Price Earnings Ratio

NN

CAR RORA OP Call Money Ratio DR

2.4, Hipotesis

Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang
dapat dinilai benar atau salah untuk diujikan secara empiris (Emory, 1996).
Jadi hipotesis merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanya
hubungan tertentu atau antar dua variabel atau lebih. Hipotesis ini bersifat
sementara, dalam arti dapat diganti dengan hipotesis lain yang lebih tepat
dan lebih benar berdasar pengujian.
Dalam penelitian ini, hipotesis yang diajukan dan yang akan diuji
adalah sebagai berikut :
Ha: Faktor CAR dan CMR berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap PER, serta faktor RORA, ROA, OPR, dan LDR berpengaruh

secara negatif dan signifikan terhadap PER.
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2.5. Definisi Operasionatl
Setiap variabel yang akan diteliti, diukﬁr melalui operasionalisasi
variabel sebagai berikut
1. Price Eamings Ratio (PER)
PER adalah rasio antara closing price of share dengan EPS
emiten yang listed di BEJ. PER mencerminkan berapa kali investor
bersedia membayar setiap satuan laba. Harga penutupan saham yang

digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan saham per

tanggal 31 Desember.

Closing price of share
PER =

Earnings per Share
2. Capital Adequacy Ratio (CAR)
Merupakan rasic permodalan yang menunjukkan kemampuan
bank dalam menyediakan dana, untuk keperluan pengembangan usaha
dan menampung kemungkinan resiko kerugian yang diakibatkan dalam

operasional bank.

Modal
CAR =

Aktiva Tertimbang Menurut Resiko

3. Return on Risked Assets (RORA)

Merupakan proksi dari kualitas aktiva produktif,  yang

menggambarkan seberapa besar aktiva produktif bank yang sudah tidak

menghasilkan.




Earnings Before Taxes
RORA = -.

Risked Assefs

Return on Assets (ROA)

Merupakan rasio rentabilitas yang menunjukkan kemampuan bank
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.

| Earmnings Before Taxes
ROA = -

Total Assets
Operating Ratio (OPR)

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi

. operasional perusahaan.

Operating Expenses
OR = -

Operating income

Call Money Ratio (CMR)

Merupakan rasio likuiditas yang mengukur kemampuan bank untuk
memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi.

Call money
CMR = -

Current assets
Loan to Deposit Ratio (LDR)
Merupakan rasio likuiditas untuk mengukur seberapa besar
kemampuan perusahaan untuk membayar kembali kepada deposannya

serta dapat memenuhi permintaan kredit yang diajukan.




LDR = -

Kredit vang diberikan

Dana pihak ketiga
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BAB Il

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode penelitian  pengujian hipotesis atau penelitian penjelasan
(explanatory research). Metode ini dipilih karena untuk memberikan
jawaban atas masalah yang dihadapi dengan menjelaskan hubungan antar
variabel melalui pengujian hipotesis.

Penglitian inil dilakukan untuk menguiji secara empiris variabilitas
keberadaan variabel bebas (capital adequacy ratio, return on risked assets,
return on assets, operating ratio, call money ratio dan loan to deposit ratio)
terhadap variabel tidak bebas (PER), yaitu dengan melakukan pengujian
statistik. Survei dilaksanakan berdasarkan data perusahaan yang menjadi

populasi penelitian.

3.1. Jenis dan Sumber Daté
3.1.1. Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berasal dari laporan keuangan yang diperfukan untuk membentuk
rasio-rasio CAMEL. Oleh karena itu rekening-rekening laporan keuangan
yang dibutuhkan adalah sebagai berikut :
1. Total kredit yang diberikan, yaitu seluruh pinjaman kepada debitur

setelah dikurangi penyisihan penghapusan kredit macet.

39
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2. Total dana dari pihak ketiga yang meliputi giro, tabungan, deposito

berjangka yang diterima dan ekuitas.

3. Total ekuitas, yaitu modal disetor, selisih penilaian kembali aktiva tetap
dan iaba ditahan,

4. Beban operasional, yang meliputi beban bL_J_nga dan beban lainnya.

5. Pendapatan 'operasiona[, yang meliputi pendapatan bunga dan
pendapatan operasional lainnya.

6. Total aktiva produktif, yaitu penempatan pada bank lain, surat-surat
berharga, kredit yang diberikan dan penyertaan.

7. Total aktiva lancar yaitu seluruh kekayaan perusahaan.

8. Laba sebelum dikurangi pajak.

3.1.2, Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data historis. Data-data
sekunder yang dibutuhkan tersebut diambil dari /ndonesian Capital Market
~Directory tahun 1996 dan 1999 yaitu berupa financial report tahunan emiten.
Alasan pemakaian laporan keuangan tahunan emiten mengingat untuk

memperoleh kuartalan dan setengah tahunan tidak selaly tersedia di Bursa

Efek Jakarta.

3.2. Populasi

Populasi sasaran dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan
perbankan yang go public di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian

(1994-1997) dan yang masih beroperasi hingga bulan Mei tahun 2000.
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Berdasarkan Indonesian Capital Market Directory 1999,' terdapat 32
perusahaan perbankan yang flisted hingga 31 Desember 1998. Dari jumlah
tersebut, menurut JSX Monthly Statistic Mei 2000, hanya terdapat 19
perusahaan perbankan yang masih beroperasi. Sedangkan jumlah
perusahaan yang menjadi obyek dalam penelitian ini hanya sebanyak 15
perusahaan perbankan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama

minimal 2 tahun.

3.3. Metode Pengumpulan Data

Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan
dengan melakukan non participant observation, yaitu dengan mencatat
(mendokumentasi) data yang tercantum pada Indonesian Capital Market

Directory  tahun 1996 dan 1999 serta dari JSX Monthly Statistic Mei 2000.

3.4. Teknik Analisis

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

dilakukan dengan regresi berganda dan menggunakan data cross section.
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Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka pemikiran teoritis
yang telah disajikan sebelumnya, maka model yang diajukan adalah sebagai
berikut: PER = f (CAR, RORA, ROA, OPR, CMR, LDR)

Untuk menjawab permasalahan atau menguji hipotesis pertama
dan kedug, yaitu untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial maupun secara simultan, digunakan model
regresi berganda dengan metode kuadrat terkecil (Ordinary Least Squares =
OLS). Model yang diajukan di atas dapat ditulis kembali persamaan

matematisnya sebagai berikut :

PER =B + B,CAR - B,RORA - B3ROA - f,OPR + BCMR - f5LDR

Keterangan :

PER : Price Earnings Ratio
CAR : Capital Adequacy Ratio
RORA ; Return on Risked Assets
ROA : Return on Assets

OPR : Operating Ratio

CMR : Call Money Ratio

LDR : Loan to Deposit Ratio

Bo X Konstanta

B; : Koefisien regresi

Karena penilaian ini bersifat fundamental method maka nilai

koefisien regresi sangat berarti sebagai dasar analisis. Koefisien B; akan

e
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bernilai positif (+) jika menunjukkan hubungan searah antara variabel
independent dengan variabel dependent. Artinya kenaikan variabel
independent akan mengakibatkan kenaikan variabel dependent, begitu pula

jika variabel independent mengalami penurunan. Sedangkan nilai B; akan

negatif (-) jika meﬁunjukkan hubungan yang berlawanan. Artinya kenaikan
variabel independént akan mengakibatkan penurunan variabel dependent,
demikian pula sebaliknya

Selanjutnya untuk mengetahui apakah hubungan tersebut
signifikan atau tidak, pengujian akan dilakukan secara statistik. Sedangkan
untuk memperoleh nilai prediksi dari fungsi yang dimaksud, digunakan
program komputer Statistical Package for Social Scienses (SPSS).

Apabila data-data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat
stochastic, maka terdapat kemungkinan terjadi gejala multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Apabila sampai terjadi gejala tersebut
maka model akan diperbaiki lebih dahulu sebelum dilakukan analisis lebih
tanjut, sehingga hasil analisis yang diperoleh beserta seluruh uji statistik
yang dilakukan diharapkan tidak bias. Selanjutnya uji statistik dilakukan
dengan cara :

1. Pengujian terhadap koefisien regresi secara parsial

Pengujian terhadap koefisien regresi secara parsial dilakukan

dengan uji t. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi

peran secara parsial antara variabel independent terhadap variabel

s b g g T e T i e
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dependent dengan mengasumsikan bahwa variabel independent lain

dianggap konstan.:
Pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan

Pengujian terhadap koefisien regresi secara simuitan dilakukan
dengan uji F. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh

semua variabel independent yang terdapat di dalam model secara

bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependent.




BAB IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1. Sejarah Singkat Industri Perbankan di Indonesia

Sejarah singkat tentang industri perbankan di indonesia secara

umum dibagi dalam dua periode sebagai berikut :

4.1.1.

Sebelum Perang Dunia Il

Di Indonesia (yang pada waktu itu bernama Nederfand Indie}

terdapat tiga buah bank, dimana pemerintah mempunyai peranan tertentu.

Ketiga bank tersebut adalah :

1)

2)

3)

De Javasche Bank N.V., didirikan tanggal 10 Oktober 1827, kemudian
dinasionalisir oleh pemerintah Republik Indonesia pada tanggal 6
Desember 1951 dan akhirnya menjadi Bank Sentral di Indonesia
berdasarkan UU No. 13 tahun 1968.

De Algemene Volkscredietbank, didirikan tahun 1934 di Batavia
(Jakarta). Kegiatan bank ini kemudian dilanjutkan oleh lembaga kredit

Jepang (pada masa pendudukan Jepang) dengan nama Syomin Ginko

dan sekarang menjadi Bank Rakyat Indonesia.

De Postpaarbank, didirikan tahun 1898 yang selanjutnya dengan UU
No. 8 Dri. Tahun 1950 diganti dengan nama Bank Tabungan Pos dan
terakhir dengan UU No. 20 tahun 1968 menjadi Bank Tabungan

Negara.
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Di samping ketiga bank diatas, terdapat pula bank-bank lainnya

yang tidak mendapat campur tangan pemerintah. Bank-bank tersebut ada

yang bermodai nasional, Belanda, Inggris, Jepang dan Cina. Bank-bank

tersebut adalah :

1)

2)

3)

4)

Bank-bank milik pribumi atau bermodal nasional di antaranya Bank
Nasional Indonesia, berkantor di Surabaya;, Bank Nasional “Abuan
Saudagar”, didirikan tahun 1932 di Bukittinggi, dan N.V. Bank Boemi di
Jakarta. Bank-bank nasional ini didirikan dengan dipelopori oleh tokoh-
tokoh nasional Indonesia. Bank Nasional Indonesia dipelopori oleh Dr.
Soetomo, Dr. Samsi, Ir. Anwari dan lain-lain; Bank boemi oleh
Sumanang.

Bank-bank milik Belanda atau bermodal Belanda, diantaranya
Nederiand Handels Maatschappij (NHM), terkenal dengan nama factorif
karena semula bergerak di bidang perdagangan. Bank ini didirikan
tahun 1824. Naticnale Handelsbank (NHB), didirikan tahun 1863; De
Esxomptobank N.V., didirikan tahun 1857 dan pada tahun 1950 diganti
menjadi suatu N.V. yang berkedudukan di Indonesia.

Bank-bank milik Inggris yang bernama The Chartered Bank of India,
selain itu terdapat pula di Australia dan Cina dan berkantor pusat di
London; dan The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation yang
berkantor di Hong Kong.

Bank-bank milik Jepang, diantaranya The Bank of Taiwan, The

Yokohama Species Bank dan The Mitsui Bank.
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5) Bank-bank milik Cina, terdiri atas The Overseas Chinese Banking
Corporation yang berkantor pusat di Singapura, The Bank of China
yang berkantor di Peking, N.V. Batavia Bank berkantor pusat di Medan,

dan N.V. Bankvereeniging Oei Tiong Ham berkantor di Semarang.

- 41.2. Setelah Perang Dunia Il (1945-1949)

Bersamaan dengan kekalahan Jepang, pemerintah Belanda
berusaha kembali ke Indonesia dengan membonceng tentara Inggris
(Sekutu), dan terjadilah perang kemerdekaan melawan penjajah.

Pada akhirnya terbentuk dua wilayah yakni daerah Republik yang
dikuasai oleh Rl dan daerah federal yang merupakan daerah wilayah Rl yang

diduduki Belanda. Masing-masing daerah mengalami perkembangan.

1) Perkembangan perbankan di Daerah Republik
Pada masa itu ada dua bank pemerintah, yakni Bank Negara
Indonesia dan Bank Rakyat Indonesia.
a. Bank Negara Indonesia
Didirikan pada tanggal 5 Juli 1946 dengan Peraturan
Pemerintah Pengganti Undang-undang (Perpu) No. 2/1946 yang
kemudian bernama BNI| 1946. BNI banyak membantu kegiatan
perjuangan nasional dalam bidang perekonomian pada umumnya
dan bidang moneter pada khususnya. Dalam kerjasamanya

dengan Bank Soerakarta, Bank Dagang Nasional Indonesia dan
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Bank Rakyat Indonesia, pada tahun 1946-1947 BN! telah
membantu dibentuknya Banking Trading Corporation (BTC) di
Jawa. Tujuan didirikannya BTC adalah untuk memberikan dasar
pada perkembangan suatu bank dagang dalam melaksanakan
kredit perdagangan (eksport-import).
Bank Rakyat Indonesia

Didirikan dengan Peraturan Pemerintah (PP) pada tanggali
22 Februari 1946. BRI ini berasal dari The Algemene Folkscredit

Bank (AFB) yang dalam masa pendudukan Jepang bernama

Syomin Ginko.

Di samping kedua bank milik pemerintah di atas, terdapat pula

bank-bank swasta nasional yang telah membantu pemeriniah dalam

penukaran uang Jepang dengan Oeang Repoeblik Indonesia (ORI).

Bank-bank tersebut adalah :

[ ]

Bank Surakarta MAI (Maskapai Andil Bumiputra), didirikan tahun
1945 di Solo.

Bank Indonesia, didirikan tahun 1946 di Palembang.

Bank Dagang Nasional indonesia, didirikan tahun 1946 di Medan.
Indonesian Banking Corporation (IBC), didirikan tahun 1547 di
Yogyakarta yang kemudian bernama Bank Amerta,

Bank Nasional Indonesai, didirikan di Surabaya.
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2) Perbankan di Daerah Federal

Bank-bank yang bermunculan di daerah federal ini adalah bank-

bank nasional swasta yang pada umumnya merupakan bank umum can

bergerak di bidang perdagangan. Bank-bank tersebut adalah :

*  N.V. Bank Sulawesi di Manado, didirikan tanggai 8 Februari 1946.

e NV Bank' Perniagaan Indonesia, didirikan pada tanggal 11 Maret
1948.

¢ Bank Timur N.V. di Semarang, didirikan pada tanggal 20
September 1949 yang kemudian diganti namanya menjadi FT
Bank Gemari dan kemudian melakukan merger dengan Bank

Central Asia (BCA).

* Bank Dagang Indonesia N.V. di Banjarmasin, didirikan pada
tanggal 12 Oktober 1949,
* Kalimantan Trading Corporation N.V. di Samarinda, didirikan pada

tanggal 18 Februar 1950 yang kemudian merger dengan Bank

Pacific.

4.2. Profil Singkat Obyek Penelitian

Sebagaimana telah disinggung pada bab sebelumnya, perusahaan
yang menjadi obyek dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1994-1998 dan yang
masih beroperasi hingga periode Mei 2000. Berikut profil singkat dari

masing-masing perusahaan tersebut.
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4.2.1. Bank Bali, Tbk

Bank ini semula bernama PT Bank Persatuan Dagang Indonesia
yang mulai beroperasi sebagai bank komersial pada bulan Januari 1955.
Pada akhir tahun 1994, perusahaan telah memiliki 94 cabang termasuk 2
cabang yang berkedudukan di luar negeri. Para pemegang saham dari bank
ini adalah PT Sarijaya Wirasentosa, PT Kalibesar Asri, UOB Group, The
Sanwa Bank Ltd. Japan dan publik (49,01%). Perusahaan ini mulaj listing
pada tanggal 15 Januari 1990 dengan harga saham perdana sebesar Rp.
9.900. |

4.2.2. Bank Danamon, Tbk

Bank ini mulai berdiri tahun 1956 dengan nama PT Bank Korpa
Indonesia.  Pada tahun 1966 berganti nama menjadi Bank Persatuan
Nasional. Pada bulan Juni 1997, Bank Danamon memiliki 748 kantor
cabang yang tersebar di 27 propinsi Indonesia dan 935 buah ATM. Saham
perusahaan ini dimililki oleh PT Danamon Internasional dan masyarakat
umum. Pada tanggal 6 Desember 1989, bank ini mﬁ!ai listing di BEJ dan
harga saham perdananya sebesar Rp. 12.000 per lembar.

4.2.3. Bank Internasional Indonesia, Tbk

Bank ini mulai dikenal sebagai bank komersial pada tahun {989.
Jumlah kantor cabang sebanyak 137 di seluruh Indonesia dan 4 kanter
cabang di luar negeri (Cayman Islands, Cook Islands, Hongkong dan

Singapura). Pemegang saham bank ini adalah PT Sinar Mas Multiartha dan

R —
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masyarakat umum.  First issue dilakukan pada tanggal 21 November 1989
dan harga perdana sebesar Rp. 11.000.
4.2.4. Bank Lippo, Tbk

Berdiri tahun 1948 dengan nama N.V. Bank Perniagaan Indonesia.
Saat ini kantor cabang yang dimiliki berjumlah 264 di Indonesia dan 6 kantor
cabang di luar negeri. Pemegang saham bank ini adalah PT Asuransi Lippo
Life, PT Lippo Asia, PT Ningz Associates, Cooperatives, PY Agustoha
Corporation dan masyarakat umum.  First issue dilakukan pada tanggal 10
November 1989 dan harga perdana sebesar Rp. 15.000.
4.2,5. Bank Negara Indonesia, Tbk

BNI berdiri tahun 1946, Pada akhir tahun 1997 Bank BNI telah
memiliki 500 ATM dan pada dengan jumiah kantor cabang sebanyak 502 di
Indonesia dan 6 kantor cabang di luar negeri. Sebanyak 75% saham bank
ini dimiliki oleh Pemerintah Indonesia dan sisanya milik masyarakat umum,
BNl mulai terdaftar di BEJ pada tanggal 25 November 1996 dan harga
saham perdana sebesar Rp. 850.

4.2.6. Bank Niaga, Tbk

Perusahaan ini mulai beroperasi pada tahun 1955. Pada akhir
tahun 1995 perusahaan mempunyai 57 kantor cabang di Indonesia dan
mulai membuka jaringan di luar negeri dengan kantor yang berlokasi di Los
Angeles, Cayman Ig_.land dan'Hong Kong. Pemegang saham terbesar adalah

RHB Bena Sdn Bhd, PT Lisindodirgahayu Utama, PT Dwikom Finacindo dan

S —————
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publik. Pada tanggal 29 November 1989, Bank Niaga mulai melakukan first
fssue dengan harga perdana Rp. 12.500.
4.2.7. Bank NISP, Tbk

Muiai berdiri tahun 1941 dengan nama N.V. Nederlandsch
Indische Spaar En Depositobank. Saat ini perusahaan mempunyai 56 kantor
cabang. Pemegang saham Bank NISP, Tbk terdiri dari PT Udayawira Utama
PT Suryasono Sentosa dan publik. First issue dilakukan pada tanggal 20
Oktober 1994 dengan harga perdana Rp. 3.100.
4.2.8. Bank Palapa, Tbk

Didirikan di Jakarta pada tahun 1966. Pada tahun 1975

berganti nama menjadi PT Bank Duta Ekonomi yang melakukan merger
dengan Bank Dwikora di Pontianak. Pada akhir tahun 1998, perusahaan
membuka 14 kantor cabang baru sehingga jumiah total kantor cabang di
Indonesia sebanyak 85 buah vang tersebar di 16 propinsi. Perusahaan ini
dimiliki oleh Hedijanto, Ali Affandi, Zahid Husein, Koperasi Mitra Duta, para
direksi dan karyawan serta masyarakat umum. Bank Palapa mwulai listing di
BEJ pada tanggal 12 Juni 1990 dengan harga saham perdana Rp. 8000.
4.2.9, Bank Pan Indonesia, Tbhk

Bank ini mulai berdiri tahun 1971 dan kemudian melakukan merger
dengan 3 bank swasta yaitu PT Bank Industri dan Dagang indonesia, PT
Bank Kemakmuran dan PT industri Djaja Indonesia. Perusahaan memiliki
jaringan berupa 100 kantor domestik, yang meliputi 20 kantor cabang utama

dan 80 kantor cabang pembantu di seluruh kota-kota besar di Indonesia.
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First issue dilakukan pada tanggal 29 Desember 1982 dengan harga sanam
perdana sebesar Rp. 3.475. Sebanyak 47,59% saham perusainaan ini
dimiliki oleh Panin Group of Companies dan sisanya dimiliki oleh publik.
4.2.10. Bank Pikko, Thk

Semula bernama PT Bank Rahardja Makmur ketika pada tahun
1968 mulai didirikan. Bank ini mengoperasikan 9 kantor cabang. Pemegang
saham terbesar terdiri dari Firm Bright International, Ltd., PT Multi Karsa
Investama, Keypoint Trade & investment, Ltd., dan publik umum. Dengan
harga saham perdana sebesar Rp. 800, Bank Pikko mulai listing di BEJ pada
tanggal 8 Janurai 1997.
4.2.11. Bank Rama, Tbhk

Bank ini mulai berdiri tahun 1967. Pada tahun 1978 bank
melakukan merger dengan Bank Masyarakat di Ujung Pandang yang
kemudian menjadi kantor cabang. Perusahaan ini mempunyai 14 kantor
cabang dan 11 kantor cabang pembantu di Jawa, Bali, Sulawesi dan
Sumatera Utara. Para pemegang saham bank Rama adalah PT Pendawa
Intipratama, Joseph Gondobintoro, PT Dwi Kresna, PT Gondobintoro
Mitragahara dan masyarakat. Harga saham perdana sebesar Rp. 2.350 dan
mulai terdaftar di BEJ pada tanggal 8 Agustus 1994.
4.2.12. Bank Tamara, Tbk

Bank ini mulai berdiri pada tahun 1977. Pada akhir tahun 1994
perusahaan telah mempunyai 64 kantor di seluruh Indonesia dan sebuah

kantor cabang di Cayman Islands. Bank ini dimiliki oleh PT Intiputih Muiia,
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PT Swadaya Prima Perkasa, PT Muliakarunia Sejahtera, China Developmént
Corp., PT Kekal Sejahtera Utama, PT Bina Reksa Swadaya dan publik
umum. Pada tanggal 28 Maret 1990, Bank Tamara mulai listing di BEJ.
Harga saham perdana sebesar Rp. 8.000.
4.2.13. Bank Tiara Asia, Tbk

Didirikan di Jakarta pada tahun 1989. 99,58% saham perusahaan
ini dimiiiki oleh IBRA (Indonesian Bank Restructuring Agency) dan sisanya
(0,42%) dimiliki oleh masyarakat umum. Dengan harga saham perdana
sebesar Rp. 2.400 perusahaan ini mulai terdaftar di BEJ pada tanggal 8
November 1993,
4.2.14. Bank Unibank, Tbk

PT United City Bank, Tbk mulai berdiri pada tahun 1967 dengan
nama PT Bank Permata Sari. Saat ini perusahaan mengoperasikan 45
kantor yang berlokasi di 6 kota, yaitu Jakarta, Semarang, Surabaya, Medan,
Pekanbaru dan Bandung. Para pemegang saham bank ini terdiri dari PT
Persada Upaya Sakti, PT Sinar Bekal Utama, Sommers Nominees (Far
East), Sukanto Tanoto, Tinah Bingai dan publik. First issue dilakukan pada
tanggal 6 Juni 1997 dengan harga saham perdana sebesar Rp. 675.
4.2.15. 'In,ter Pacific Bank, Thk

Bank ini merupakan bentuk kerja sama joint venture antara Bank
Rakyat Indonesia dan tiga bank asing, yaitu Continental Bank S.AMNV, The
Sanwa Bank Ltd., dan Credit Commercial de Finance yang didirikan pada

tahun 1978. Perusahaan ini hanya mempunyai satu kantor cabang di kota

e
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Surabaya. Adapun pemilik saham Interpac Bank adalah Bank Rakyat
Indonesia, The Sanwa Bank Ltd., Credit Commercial de France dan publik,

Initial Public Offering dilakukan pada tanggal 23 Agustus 1990 dan harga

saham perdananya sebesar Rp. 9.750.

4.3. Pengolahan Data Obyek Penelitian

Setelah data keuangan yang diperlukan dalam penelitian ini
diperoleh maka data tersebut diolah sesuai dengan rancangan uji hipotesa.
Adapun perhitungan data Price Earnings Ratio (PER) dan masing-masing

variabel yang diduga mempengaruhinya, dapat dilihat pada fampiran 1-19.

No. Nama Variabel Lampiran

1 Price Earnings Ratio (PER) Lampiran 1

2__ | Capital Adequacy Ratio (CAR) Lampiran 2~ 8
3_ | Return On Risked Asset (RORA) Lampiran 9 — 11
4 | Return On Asset (ROA) Lampiran 12 - 13
5 | Operating Ratio (OPR) Lampiran 14 — 15
6 | Call Money Ratio (CMR) Lampiran 16 — 17
7__| Loan to Deposit Ratio (LDR) Lampiran 18 — 19




BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1. Data Penelitian

Berdasarkan kriteria populasi yang digunakan dalam penelitian ini,
yaitu seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
periode 1993-1997 dan yang masih beroperasi sampai dengan bulan Mei
2000, maka jumlah data yang dijadikan obyek penelitian adalah sebanyak

15 perusahaan perbankan. Perusahaan-perusahaan perbankan tersebut

adalah sebagai berikut :
1. Bank Bali, Tbk.
2. Bank Danamon, Tbk.
3. Bank Internasional Indonesia, Tbk.
4. Bank Lippo, Tbk.
5. Bank Negara Indonesia, Tbk.
6. Bank Niaga, Tbk.
7. Bank NISP, Tbk.
8. Bank Palapa, Tbk.
9. Bank Pan Indonesia, Thk.
10. Bank Pikko, Tbk.
11. Bank Rama, Tbk.

12. Bank Tamara, Tbk.
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13. Bank Tiara Asia, Tbk.
14. Bank Unibank, Tbk.

15. Inter Pacific Bank, Tbhk.

5.2. Hasil Penelitian

Untuk mendapatkan jawaban dari apa yang dikemukakan pada
hipotesis alternatif, digunakan model regresi parsial dan regresi berganda.
Tujuan penggunaan mode! regresi berganda ini adalah untuk memprediksi
variabel-variabel bebas (independent variable) yang terdiri dari Capital
Adequacy Ratio (CAR), Retum On Risked Assets (RORA), Retum On Assets
(ROA), Operating Ratio (OPR), Call Money Ratio (CMR) dan Loan to Deposit
Ratio (LDR) yang diduga berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio (PER).
Adapun model regresi yang digunakan adalah :

PER =g+ B¢ CAR - B, RORA - B3 ROA - B4 OPR + B5 CMR - B LDR

Setelah semua variabel dimasukkan, penyelesaian model
persamaan linier berganda dilakukan dengan bantuan software program
komputer SPSS for Windows. Hasil perhitungan regresi diikhtisarkan seperti

yang tampak pada Tabel — 3 berikut ini.
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Tabel -3
Hasil Regresi Linear Berganda

Variahe! | Koefisien | t-stat. sigt |[F-stat| sicF | R2 |adjR2] D-W
Konstanta 82,156 2,507 0,025
CAR 34,242| 3,085 0,001
RORA -4,995E-03| -3,166] 0,007
ROA -443,056| -2,171| 0,048
OPR -84,498| -2,543{ 0,023
CMR 5,156E-02| 2,827 0,014
LDR -2,168! -2,497( 0,026
7,2991 0,025) 0,029] 0,021| 2,559

Sumber : Lampiran 20 page 3-4

Berdasarkan tabel-3 diatas, maka persamaan regresi yang
dihasilkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
PER = 92,156 + 34,242 CAR - 0,004995 RORA — 443,056 ROA
- 84,498 OPR + 0,05156 CMR - 2,168 LDR
Sebelum menganalisis hasil regresi yang dihasilkan, agar dapat
memberikan hasil yang representatif dan dapat diterapkan, maka perlu

dilakukan uji terhadap gejala multikolinearitas, autokorelasi dan

heteroskedastisitas.

5.3. Uji Asumsi Ekonometrik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila
mempunyai sifat-sifat tak bias linear terbaik suatu penaksir (Best, Linearity,
Unbiased, Estimated) (Gujarati, 1997), Disamping itu suatu model dikatakan

cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos dari
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serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya. Oieh karena itu

perlu dilakukan wuji terhadap gejala multikolinearitas, autokorelasi dan

heteroskedastisitas.

5.3.1. Multikolinearitas

Variabel-variabel bebas (X)) di dalam sebuah fungsi atau model

tidak saling berhubungan.  Namun apabila terdapat hubungan atau
multikolinearitas antar variabel bebas tersebut, maka hubungan tersebut
menjadi tidak sempurna.

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah
terdapat inter korelasi yang sempurna diantara béberapa variabel bebas
yang digunakan dalam model. Apabila terjadi gejala multikolinearitas, maka
bisa mengakibatkan hal-hal sebagai berikut (Arief, 1993) :

* Nilai koefisien regrest menjadi kurang dapat dipercaya.
+  Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel tergantung.

Untuk mengetahui adanya mukikolinearitas, terutama dalam model
regresi linler berganda dapat dilakukan dengan melihat nilai koefisien
korelasi antara variabel yang satu dengan variabel yang lain. Menurut

Gujarati (1995) apabila koefisien korelasi berada diatas 0,50 berarti terjadi

gejala multikolinearitas.

s A L s sy e eme el m e el L magl e g e e
r e e =
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Uniuk mengetahui ada tidaknya gejala multikclinearitas pada

model regresi berganda yang diajukan, dapat dilihat pada matriks korelasi

antar variabel bebas yang diikhtisarkan pada Tabel — 4.

Tabel — 4
Matriks Korelasi antar Variabel Bebas

Xi CAR _ RORA ROA OPR CMR LDR
CAR 1,000 O
RORA 0,308 1,000
ROA | 0,377 0,087 1,000 -
OPR -0,3086 -0,433 -0,273 1,000
CMR 0,086 0,263 0,164 -0,456 1,000
LDR -0,038 0,479 0,067 -0,446 0,180 1,000

Sumber : lampiran 20 page 2-3

Berdasarkan tabel - 4 diatas dapat diketahui bahwa nilai koefisien

korelasi antar variabel bebas yang digunakan dalam mode! berada dibawah

0,50 atau < 50%. Hal ini berarti tidak terjadi multikolinearitas.

5.3.2. Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi

diantara anggota dari seri observasi yang disusun menurut time series

maupun menurut cross-section (Gujarati, 1997). Akibat adanya autokorelasi

[t e e e e T e e e S R 4L g s
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terhadap penaksiran regresi akan menyebabkan hal-hal sebagai berikut
(Arief, 1993) :
*  Koefisien determinasi (R2) menjadi lebih rendah daripada yang
seharusnya.
» Pengujian hipétesis dengan menggunakan f-statistcs dan F-statistics
akan memberikan kesimpulan yang menyesatkan.
Untuk mendeteksi gejala autokorelasi, digunakan Durbin Watson
(DW) Statistic. Menurut Sritua Arief (1983) dan Gujarati (1997), apabila nilai
DW Statistic makin mendekati nilai 2 maka tidak terdapat gejala autokorelasi.
Jika nilai DW mendekati nilai 0 menunjukkan autokorelasi positif. Sedangkan
jika nitai DW mendekati nilai 4 maka terdapat petunjuk adanya autokcrelasi
negatif.
Dari pengujian yang dilakukan, diperoleh hasil Durbin Watson
(DW) sebesar 2,559 (lampiran 20 page 3). Berdasarkan tabel Durbin—

Watson pada tingkat keyakinan 5% diketahui nilai dy = 0,447 dan dy; =

2,472. Dengan kriteria uji d (DW), maka sesuai dengan pendapat Gujarati
diperoleh kesimpulan bahwa model regresi yang diajukan terbebas dari

gejata autokorelasi.
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5.3.3. Heteroskedastisitas

Heteroskedatisitas berarti varians variabel dalam model tidak samia
(konstan). Konsekuensi adanya heteroskedastiéitas dalam model regresi
adalah penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam
sampel kecil maupun sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh
menggambarkan populasinya dan bertambahnya sampel yang digunakan
akan mendekati nilai sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan varfansnya
yang tidak minimum atau dengan kata lain tidak efisien (Algifari, 19986).

Untuk menguji heteroskedastisitas, menurut Sritua Arief (1993),
Gujarati (1995) dan Algifari (1996) ada beberapa metode yang dapat
digunakan, diantaranya adalah sebagai berikut ;
1. Metode Park
2. Metode Glejser
3. Metode Goldfield-Quandt
4. Metode Spearman Rank Correlation

Pada penelitian ini gejala heteroskedastisitas dideteksi dengan
menggunakan metode Glejser. Pertama, menemukan nilai residual
(kesalahan pengganggu) dari persamaan regresi dan kemudian diberikan
harga mutlak. Kedua, meregresikan nilai absolut residual tersebut dengan
variabel bebas. Adapun persyaratan dalam metode Glejser ini adalah
» Jikat hitung < sig t maka berarti terjadi heteroskedastisitas dalam model

regresi tersebut.
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« Jika t hitung > sig t maka berarti tidak ada gejala heteroskedastisitas
dalam model regresi tersebut.
Berdasarkan hasil analisis regresi ternadap Price Earnings Ratio
saham-saham perbankan, dengan tingkat signifikansi 5% maka hasil
pengujian heteroskedastisitas diikhtisarkan pada Tabel — 5 berikut ini.

Tabel -5
Uji Heteroskedastisitas dengan Metode Glejser

Variabal t hitung sigt
Residual 1,403 0,182

Sumber : Lampiran 20 page 5
Dari tabel — 5 diatas dapat diketahui bahwa t hitung > sigt. Hal ini
menunjukkan tidak terdapat gejala heteroskedastisitas pada model regresi
yang diajukan, |
Setelah dilakukan pengujian terhadap asumsi dasar klasik regresi,
maka Kkoefisien regresi dapat dinyatakan telah bersifat BLUE. Dengan

demikan hasil regresi akan dianalis lebih lanjut untuk menjawab

membuktikan hipotesis yang diajukan.

5.4. Uji Normalitas Data
Uji normalitas data yang digunakan dalam penelitian ini

menggunakan uji Kolmogorov Smirnov Z yang dilakukan untuk mengetahui
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apakah suatu data terdistribusi secara normal atau tidak secara statistik.
Pada tabel berikut ini akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov Z.

Tabel-6
Hasit Uji Kolmogorov Smirnov Z

Variabel Kelmogorov Smirnov Z Asympotonic Significant
PER 0,658 0,779
CAR 0,628 0,825
RORA 1,264 0,863
ROA 1,096 0,181
OPR 0,542 0,930
CMR 1,298 0,070
LOR 1,655 0,091

Sumber : Lampiran 20 page 1

Berdasarkan tabel-6 tersebut di atas dapat ditarik kesimpulan
bahwa semua data yang ada terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat

dari nilai Kolmogorov Smirnov Z yang tidak signifikan.

5.5. Pengujian Hipotesis
Untuk membuktikan hipotesis alternatif yang diajukan, akan

dilakukan dengan menggunakan uji regresi secara parsial dan uji regresi

secara berganda.

5.5.1. Analisis Regresi Parsial

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktizn

hipotesis alternatif serta untuk mengetahui apakah variabel eksplanatori
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secara parsial berpengaruh secara signifikan (nyata) terhadap Price
Earnings Ratio (PER), perlu dilakukan uji t.  Signifikansi hasil regresi

berdasarkan uji t diikhtisarkan pada Tabel-7 berikut ini.

Tabel-7
Hasil uji t model regresi

Variabel tergantung | Variabel bebas t-stat Sigt Keterangan
PER CAR 3,985 0,001 signifikan *
PER RORA -3,166 0,067 Csignifikan **
PER ROA 2,171 0,048 signifikan **
PER OPR -2,543 0,023 signifikan **
FER CMR 2,827 0,014 signifikan **
PER LDR -2,497 0,026 signifikan **

Sumber ; Lampiran 20 page 4

Keterangan :

*

signifikan pada level 1%
signifikan pada level 5%

L1}

Berdasarkan hasil uji t yang ditunjukkan oleh Tabel-7, dapat
diketahui bahwa secara parsial semua variabel eksplanatori berpengaruh
penting (signifikan) terhadap Price Earnings Ratio. Kecuali variabel Capital
Adequacy Ratio yang berpengaruh secara signifikan pada tingkat
signifikansi 1%, semua variabel bebas lainnya (yaitu Refurn On Risked
Asset, Return On“ Asset, Operating Ratio, Call Money Ratio dan Loan to
Deposit Ratio} berpengaruh secara nyata dengan o = 5%.

Hasil pe;neﬁtian ini mendukung hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Sinéga (1998) bahwa variabel Operafing Ratio dan Loan to

Deposit Ratio berpengéruh secara nyata terhadap PER.
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5.5.2. Analisis Regresi Berganda

Pengujian terhadap koefisien regresi berganda dilakukan untuk
mengetahui apakah semua variabel bebas secara bersama-sama
berpengaruh terhadap variabel tidak bebas. Untuk mengetahui signifikan
tidaknya pengaruh hubungan variabel bebas terhadap Price £arnings Ratio,
periu dilakukan uji statistik F.

Berdasarkan hasil penelitian (lampiran 20 page 4) dapat diketahui
bahwa tingkat signifikansinya adalah 0.025. Hal ini berarti hasil uji regres:
berganda adalah signifikan pada /evel/ of significant ( o ) sebesar 5%.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa variabel bebas Capital Adequacy
Ratio, Return On Risked Asset, Return On Asset, Operating Ratio, Call
Money Ratio dan Loan to Deposit Ratio secara bersama-sama berpengaruh
secara signifikan terhadap Price Earnings Ratio. Sehingga hipotesis

alternatif (Ha) yang diajukan dalam penelitian ini dapat diterima.

5.5.3. Analisis Koefisien Determinasi Regresi Berganda

Besarnya koefisien determinasi R Square atau R2 menunjukkan

seberapa besar variabilitas variabel-variabel bebas (X;) yang digunakan

dalam model mampu menjelaskan terhadap variabilitas "variabel tergantung

(Y;). Koefisien determinasi R Square ini memiliki nilai 0 dan 1.
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Dalam perhitungan statistik, nilai R2 yang digunakan adalah

s

adjusted R2 atau R? yang telah disesuaikan. Adjusted R2 adalah salah
satu indikator untuk mengetahui pengaruh penambahan suatu variabel
bebas ke dalam persamaan regresi.

Dari hasil penelitian (lampiran 20 page 3) tampak bahwa adjusted

R2 adalah sebesar 0.210. Hal ini berarti bahwa variabilitas variabel bebas
CAR, RORA, ROA, OPR, CMR dan LDR secara bersama-sama hanya
mampu menjelaskan variabilitas perubahan Price Eamings Ratio sebesar
21%. Sedangkan sisanya (79%) dijelaskan oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.6. Pembahasan Hipotesis

Untuk dapat lebih memperjelas hasil yang diperoieh dalam

pengujian hipotesis diatas, maka perlu dilakukan pembahasan terhadap

hasil-hasil tersebut.

5.6.1. Pembahasan terhadap Koefisien Regresi
5.6.1.1. Konstanta Model Regresi

Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa konstanta moded
regresinya adalah sebesar 92,166 kali. Angka ini menunjukkan apabila tidak

terdapat variabel-variabel bebas, yaitu CAR, RORA, ROA, OPR, CMR dan

g e
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LDR atau dengan kata lain jika variabel-variabel bebas tersebut sama
dengan nol, maka akan menggambarkan besarnya angka rata-rata Price

Earnings Ratio sebesar 92,156.

5.6.1.2. Koefisien Regresi Capital Adequacy Ratio

Koefisien regresi dari variabel bebas yang pertama (X4) yaitu CAR

adalah sebesar 34,242, Hal ini berarti apabila CAR naik sebesar 1%,
dengan asumsi variabel lain konstan, maka PER akan mengalami kenaikan
sebesar 34,242%.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hubungan variabel Capital
Adequacy Ratio dengan Price Earnings Ratio adalah positif. Hal ini sesuai
dengan hasil yang diharapkan. Kenaikan CAR menunjukkan kenaikan
jumlah modal sehingga akan meningkatkan kepercayaan masyarakat
(terutama para pelaku pasar). Dengan demikian akan meningkatkan harga
saham perusahaan yéng bersangkutan. Kenaikan harga saham ini akan

memperbesar tingkat PER suatu perusahaan.

5.6.1.3. Koefisien Regresi Return On Risked Asset

Variabel bebas yang kedua (Xp) yaitu RORA memiliki nilai

koefisien regresi sebesar —4,995E-03 atau sebesar -0.004995. Hal ini

menunjukkan jika variabel Return On Risked Asset naik sebesar 1% maka

W . —— ey i e T e St e e L e s e b g
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Price Earnings Ratio akan mengalami penurunan sebesar 0.004995%
dengan asumsi variabel bebas lain dianggap konstan.

Hasil penelitian ini menunjukkan angka koefisien regresi yang
negatif, berarti sesuai dengan teori yang umum berlaku. Kenaikan variabel

RORA akan mempérbesar laba perusahaan sehingga tingkat PER akan

mengalami penurunan.,

2.6.1.4. Koefisien Regresi Return On Asset

Koefisien regresi dari variabel bebas Return On Asset yang
dihasilkan adalah sebesar —443,056. Hal ini berarti jika variabel Refurn On
Asset mengalami kenaikan sebesar 1% maka akan menurunkan tingkat
Price Earnings Ratio sebesar 443,056% dengan asumsi variabel bebas lain
dalam keadaan konstan.

Dalam studi ini dihasilkan angka koefisien yang negatif yang
berarti sesuai dengan teori. Apabila nilai ROA meningkat, laba yang dicapai
- perusahaan juga semakin besar. Akibatnya EPS yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham juga semakin besar. Kenaikan EPS ini akan

menurunkan nilai PER,

ot ey s e e e e ey e e e e e B S T e, - . .. e s L e
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5.6.1.5. Koefisien Regresi Operating Ratio

Variabel bebas yang keempat (X4) ini mempunyai nilai koefisien
regresi sebesar -84,498. Hal ini berarti apabila variabel Operating Ratio naik
sebesar 1% maka Price Earnings Ratio akan mengalami penurunan sebesar
84,498% dengan asumsi variabel-variabel bebas lain yang digunakan dalam
model dalam keadaan konstan.

Hubungan Operating Ratio dengan Price- Earnings Ratio adalah
negatif. Apabila OPR meningkat berarti terjadi ine%isiensi perusahaan yang
mengakibatkan penurunan harga saham dan sefanjutnya akan menurunkan

nilai PER.

5.6.1.6. Koefisien Regresi Call Money Ratio

Koefisien regresi variabel bebas yang kelima (Xg) ini adalah

sebesar 5,156E-02 atau sebesar 0,05156. Dengan asumsi variabe! bebas
lairnya bersifat konstan, hal ini menunjukkan jika Call Money Ratio naik
sebesar 1% maka Price Earnings Ratio juga akan mengalami peningkatan
sebesar 0,05156%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa angka koefisien regresinya
adalah positif. Hal ini sesuai dengan teori yang berlaku umum. Kenaikan

Calf Money Ratio akan meningkatkan kepercayaan masyarakat yang
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dicerminkan melalui kenaikan harga saham. Sehingga akan menaikkan nilai

PER perusahaan yang bersangkutan.

5.6.1.7. Koefisien Regresi Loan to Deposit Ratio

Ahgka koefisien regresi variabel bebas yang keenam (Xg) ini

adalah sebesar -2,168. Dengan asumsi variabel bebas lainnya bersifat
konstan, maka apabila Loan fo Deposif Ratio naik sebesar 1% rnaka Price
Earnings Ratio juga akan mengalami penurunan sebesar 2,168%.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa angka koefisien regresi
Loan to Deposit Ratio adalah negatif. Hal ini sesuai dengan teori yang
berlaku.  Jika Loan to Deposit Ratio meningkat, berarti perusahaan
mempunyai kesempatan yang lebih besar untuk menyalurkan Kredit.
Dengan demikian akan memperbesar pendapatan perusahaan. Kenaikan
pendapatan ini akan meningkatkan laba dan EPS. Lebih jauh lagi aken
menurunkan nilai PER perusahaan yang bersangkutan.

Angka koefisien regresi variabel LDR yang dihasilkan dalam studi
ini berlawanan dengan hasil penelitian yang ditakukan oleh Sinaga (1998),
dimana koefisien regresi variabel LDR-nya bertanda positif. Perbedaan ini
mungkin disebabkan karena penelitian yang dilakukan Sinaga, dengan obyek
penelitian  yang sama, menggunakan periode tahun 1994-1996.

Sebagaimana diketahui bahwa pada pericde tersebut, perekonomian
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Indonesia dapat dikatakan dalam kondisi stabil. Bahkan bagi perusahaan-
perusahaan perbankan, periode tersebut merupakan masa ‘kejayaan
mengingat usaha di bidang perbankan sedang mengalami perkembangan
yang cukup pesat. Dengan demikian, sekalipun masalah kredit macet
adalah hal yang wajar hagi perusahaan perbankan, namun pada periode
1994-1996, jumiah kredit macet belum terlalu besar.

Sedangkan penelitian ini, dengan mengambil periode pengamatan
1993-1997, menghasilkan tanda koefisien regresi yang negatif. Hal ini
mungkin disebabkan, mulai pertengahan tahun 1997 Indonesia mulai
mengalami  krisis ekonomi. Dengan demikian banyak debitur yang
mengambil kredit di bank mengalami pailit sehinéga mereka tidak mampu
untuk memenuhi kewajibannya.  Akibatnya, jumiah kredit macet pada
perusahaan perbankan menjadi sangat besar. Lebih jauh lagi, banyak
perusahaan perbankan menjadi tidak sehat dan dilikuidasi pemerintah.
Kondisi ini menyebabkgn kebercayaan masyarakat (yang tercermin lewat
harga saham) menjadi menurun. Penurunan harga saham perbankan ini

akan menurunkan tingkat PER perusahaan yang bersangkutan.

5.6.2. Pembahasan terhadap Koefisien Determinasi

Besarmnya angka koefisien determinasi yang disesuaikan atau

adjusted R2 dalam penelitian ini menunjukkan angka sebesar 0,210 atau
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21%. Angka ini menunjukkan bahwa variabilitas variabel bebas Capital
Adequacy Ratio, Return On Risked Asset, Return On Assel, Operating Ratio,
Call Money Ratio dan Loan to Deposit Ratio secara bersama-sama hanya

mampu menjelaskan variabilitas variabel Price Earnings Ratio sebesar 21%.

Dengan angka adj"usted R2 yang dihasilkan, kemampuan model yang
dibangun dapat dikatakan kurang akurat karena sisanya sebesar 79% akan

dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar model.

5.7. |Implikasi Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian data dapat diketahui
bahwa secara simuitan, variabel-variabel Capitafl Adequacy Ratio (CAR),
Return on Risked Assets (RORA), Return on Assets (ROA), Operating Ratin
(OPR), Call Money Ratio (CMR) dan Loan fo Deposit Ratio (LDR)
mempunyai pengaruh terhadap Price Earnings Ratio (PER).

- Secara individual dari hasil pengujian diketahui bahwa variabel
Operating Ratio (OPR)} menunjukkan pengaruh yang paling dominan
terhadap Price Earnings Ratio (PER). Hal ini dapat dilihat dari standardized
coefficients beta (lampiran 20 page 4) variabel Operating Ratio (OPR)
sebesar —0.918.

Adapun implikasi hasil penelitan ini adalah bagi emiten

diharapkan lebih memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi
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Operating Ratio, yang merupakan perbandingan antara beban operasional
dan pendapatan operasional. Sedapat mungkin emiten harus selalu
berusaha untuk meningkatkan pendapatan operasionalnya dan menekan
beban operasional perusahéan. Dengan demikian akan menurunkan
Operating Ratio yang menunjukkan peningkatan kinerja perusahaan.
Peningkatan kinerja dapat pula menunjukkan perbaikan faktor fundamental
perusahaan sehingga diharapkan dapat meningkatkan harga saham. Lebih
jauh lagi akan meningkatkan PER perusahaan yang bersangkutan.
Mengingat data yang digunakan untuk variabel dependen dan
variabel independen merupakan data keuangan pada posisi akhir tahun,
maka penggunaan persamaan regresi untuk memprediksi tingkat PER akan

menunjukkan tingkat PER pada posisi akhir tahun.




BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan

Setelah melakukan analisis terhadap hasil penelitian yang telah
dijelaskan pada bab V, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai
jawaban permasalahan danl sekaligus merupakan tujuan yang berhasil
dicapai. Beberapa kesimpulan tersebut adalah :

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Capital Adequacy Ratio
(CAR), Return on Risked Assets (RORA), Return on Assets (ROA),
Operating Ratio (OPR), Calf Money Ratio (CMR) dan Loan to Deposil
Ratio (LDR) secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Price Earnings Ratio (PER) pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1993-199¢7.
Hal ini dapat diketahui dari hasil uji F dengan Sig. sebesar 0,025 yang
berarti signifikan pada leve! of confidence ( o. ) sebesar 5%.

2. Dari variabel independent yang dianalisis, ternyata setelah
dilaksanakan uji t diketahui semua variabel bebas yang digunakan
dalam penelitian ini berpengaruh secara nyata terhadap Price Earnings
Ratio (PER). Variabel Capital Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh
secara signifikan pada tingkat signifikansi 1% terhadap PER.

Sedangkan variabel Return On Risked Assets (RORA), Return On
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Assets (ROA), Operating Ratio (OPR), Call Money Ratio (CMR) dan
Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh penting terhadap PER pada
level signifikansi 5%

Hasil penelitian menunjukkan angka koefisien determinasi yang
disesuaikan atau adjusted R2 sebesar 21%. Hal ini berarti bahwa
variabilitas variabel Capital Adequacy Ratio (CAR), Return on Risked
Assets (RORA), Return on Assets (ROA), Operating Ratio (OPR), Call
Money Ratio (CMR) dan Loan to Deposit Ratio (LDR) secara bersama-
sama hanya mampu menjelaskan variabilitas perubahan nilai PER
sebesar 21%. Sisanya sebesar 79% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain

yang tidak termasuk dalam model.

6.2. Saran

Bertolak dari hasil analisis penelitian, maka penulis ingin

memberikan beberapa saran sebagai berikut :

1.

Sebelum mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada saham
perbankan dengan berpedoman pada tingkat PER, sebaiknya para
investor juga memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi CAR,
RORA, ROA, OPR, CMR. Dan LDR. Namun selain faktor-faktor
tersebut, inveétor sebaiknya memperhatikan faktor-faktor lain seperti

kemampuan manajemen perusahaan dan kondisi makro ekonomi.
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Penelitian PER; ini menggunakan variabel Capital Adequacy Ratio
(CAR), Return on Risked Assets (RORA), Return on Assels (ROA),
Operating Ratio (OPR), Call Money Ratio (CMR) dan Loan to Deposit
Ratio (LDR). Masih ada peluang bagi peneliti lain  untuk

mengembangkan lebih lanjut hasil penelitian ini.
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