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MOTTO

> •• Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kenrudahan, maka apabiia kamu
te,ab selesai (dari suatu urusan), kerjakaMah dengan sungguh-sungguh
(urusan) yang lain. "(QS. Alam Nasyirah: 6-7).

>- Sesungguhnya Allah mencintai diantara kamu yang apabila melakukan
suatu pekerjaan ia menekuninya." (HR. Al-Baihaqi).

> - Hai orang-orang yang beriman, jadikanlah sabar dan shola, sebagai
penolongmu, sesungguhnya AUah beserta orang-orang yang sabar." (QS. Al-
Baqarah: 153).

> •• Dan apa saja musibah yang menimpa kamu, maka adalah disebabkan oleh
perbuatan tanganmu sendiri, dan Allah .emaaflcan sebagian besar (dar,
kesalahan-kesalahanmu)." (QS. Asy-Syuura: 30).
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menunjukan apakah P/E ratio dapat digunakan
sebagai model penilaian kewajaran harga saham pada pemsahaan manufaktur di
Bursa Efek Jakarta dan juga untuk menunjukan seberapa jauh faktor-faktor
fundamental pemsahaan yang terdiri atas tingkat pertumbuhan laba yang diwakili
oleh laba pe- lembar saham (Earnings per share/EPS), dividen yang dibayarkan
(dividend payout rgtio), risiko yang digambarkan oleh deviasi standar tingkat
pertumbuhan laba (SD.Growth) pada masing-masing EPS pemsahaan
berpengaruh terhadap PER.

Dalam penelilitiaan menggunakan purposive sampling untuk pengambilan
sampel pada pemsahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta selama periode 2001-
2003, dan diperoleh 28 pemsahaan. Hasil analisis menunjukan bahwa P/E ratio
dap it digunakan sebagai model penilaian kewajaran harga saham pada pemsahaan
manufaktur di Bursa Efek Jakarta dan juga dari tiga faktor fundamental yang
dianahsis tersebut, ditemukan hanya variabel Tingkat pertumbuhan laba (Growth)
yang memiliki pengaruh positif terhadap PER.

Hasil penelitiaan ini diharapkan dapat menjelaskan temuan yang berguna
bagi investor untuk melakukan keputusan jual beli saham, temtama untuk
membeh atau menahan saham-saham yang underpriced dan menjual saham-
saliam yang overpriced. Bagi para akademisi temuaan ini diharapkan dapat
memberikan masukan atas issues terhadap faktor-faktor fundamental pemsahaan
yang mempengaruhi PER.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 LatarBelakangMasalah

Berbilgai pfrtanyaan muncu, sepmar investasi ^ ^ ^
^mya men8arah pada penmyam temmg ^.^ ^ ^ ^

-*»««*. kejelian ,, ma|isis ^ cemat proses ^ ^
™ maupun para ^ fcrhadap ^ saham sua(u |nBta^
sebagai valuasi saham.

Saba. menunjukan buk(j kepemi|ikan ^ sua(u ^^ ^
***** p_ ^ (Suad ^^ ^ ^

memi'iki SaHam SUat" —*" —• — *juga salah ^ pemj|ik
pemsahaan tersebut.

AnaHsis saham bertujuan ^ „ ^ ^^ ^ ^

dM kemudian me—-^<«*. harga pasar saat ini ^ fcrsebu;
-a,' — CNO menunjukan presen, v,„e ams ^ ^ djharapkan ^
-» .ersebu, Pedoman yang ,ipergunakm ^ ^ ^
Husnan:1994):

' ^"a NI >harga„_ ^ |n. ^ saham teebut d^
undervalued (harganya terlalu rendah H*n i,aiu rendah), dan karenanya sehamsnya dibeli
atau ditahan apabila saham tersebut telah dimiliki.



(harganya ,er,a,u mahal)i dan karenanya^^^
3- ApaM,a N, . narga pasar saa( jn. ^ ^ tersebu( djniia| ^

harganya ia„ berada dalam kondisi kesdmbangan.
Setiap ana,is dan pemoda, se|a,u mdakukan uw ^

—kan bagaimana menemukan ^ saham ^ ^^ ^
—„, apabila dalara pasar moda| efesien ^ suijt ^ ^ ^
*™ _ dapat memperokh tingkat ^^ ^ ^ ^
"warnereU^^^^,^^^^^^^
«-« de„ga„ resiko ya„g ditanggun, „_ moda] ^ ^ ^
Pasar yang harga sekuritas.sekuritasnya ^ ^^^^ ^
yang re,evan. Semaki„ cepat informasi baru .^^ pada ^ ^
«™*i» efesien pasar moda, ^ ^ ana)is ^ ^^^
da-a. rae,akukan valuasi ,erhadap saham umuk menaks|r ^^ iMriMik ^
» terlepas dari efcsie„ ^ ^ ^ ^ ^^^
anai,s da„ pemoda| Percaya akan efesie„si tersebut.

Mode, penitaUn saharo mempakan ^ ^.^ ^ ^
-ngkaia„ variabe, ekonomi atau variaW^^^ ^^(^
yang diamatl) menjadi perkjraan harga saham <suad Husnan]w) ^
vanabe, ek„„„mi tersebul misa|„ya ^ ^^^ ^ ^^
d» sebagainya. Tujuan « ^ ^ ^ ^^^^
faktor-faklor yang mempengamhi ^ ^ ^ ^ ^ ^



penilaian yang bisa dipergunakan ^ ^.^ ^ ^ ^
seharusnya dimasuta ke d.1™ portofolio (Suad Husnan:1994).

Nilai fundamental atau nilai intrinsik^^^ ^^^
saham. Ada dua macam ^,3 yang banyak ^^ ^ ^^
nilai sebe„amya dari saham yai,„ analisis sekuritas fundaraenta| ^ ^
perusahaan da„ a„alisis ,ekni, A„a,isis ^^^^ ^
funda,„e„,a|, yaitu data darf keuangan pemsahaan (mjsainya ^ ^
yang dibayar), sedang a„aiisis ,eknis menggunakan ^ ^ ^ ^
(misal„ya harga dan volume transaksi saham) ^ ^^^ n.|aj ^
saham. Anaiisis teknis banyak digunakan o|eh ^ ^ ^^
harga saham, seda„g „.,«, fundaraental banyak digunakan ^ ^.^

Analisis fundamental meneoba menghitung niw intrinsik dari suaft,
saham dengan menggunakan data keuang.n perus.haan (sehingga ^ .^
denga„ anaiisis perus^n). u„,uk analisis flondamentaj, ada dua pendek^
un.uk menghitung „i,ai in,rimik saham> yaj,u ^ ^^ ^
sekarang (prmm mlm apprmch) ^^^peR ^ ^ ^^
Pendekatan presen, ra/w mencoba „, ^ ^ ^
menggunakan ,i„gkat bunga tettentu> ^ yang^^^ ^
Ceb pemi,ik saham. Pe„gg„naan raode| in|> ^ per|u ^^ ^
keu„,ungan yang layak denga„ memasukan fak(or res.ko dan menaksif ^
kas yang akan diterima yaim div.den sena mengkombinas.kan ^

membandi„gka„nya de„ga„ harga pasar saat in, p^^^^^



kas ini juga disebut sebagai the dividend discount model. Pendekatan ini

mempunyai beberapa kelemahan, antara lain dikemukakan oleh Lesly dan

Jones (1991) yang memberi catatan bahwa sepanjang investor lebih menyukai

capital gains daripada dividen, maka tidak tepat jika kita hanya memusatkan

perhatian hanya pada dividen serta Haugen (2000) menganggap present value

dividen tidak realitis karena'tidak ada orang yang dapat memperkirakan

besarnya dividen yang akan diterima dalam jangka panjang (dalam C. Ambar

Puji Hartanto dan Fx. Suwarto:2003).

Price earning ratio (P/E ratio) menunjukan rasio dari harga saham

terhadap earnings (Jogiyanto:2000). P/E ratio merupakan ekspektasi dari nilai

saham pada masa yang akan datang, sehingga suatu saham dari pemsahaan

dengan kinerja dan prospek usaha yang menguntungkan akan memiliki nilai

P/E ratio yang tinggi dan sebaliknya saham pemsahaan yang tidak memiliki

kinerja dan prospek yang menguntungkan akan mempunyai P/E ratio yang

rendah. Untuk mendapatkan P/E ratio yang mencerminkan nilai saham

sesungguhnya, kita perlu mengestimasi nilai P/E ratio saham. Kemudian hasil

P/E ratio estimasi ini dibandingkan dengan P/E ratio actual. Jika P/E ratio

actual lebih besar dari P/E ratio estimasi, maka saham tersebut dalam kondisi

overpriced dan layak untuk dijual karena diperkirakan harga saham tersebut

akan turun. Sebaliknya jika P/E ratio actual lebih kecil dari P/E ratio

estimasi, maka saham tersebut dalam keadaan underpriced dan layak dibeli

atau dipertahankan jika telah dimiliki karena diperkirakan harga saham

tersebut akan naik. Tetapi jika P/E ratio actual sama dengan P/E ratio



estimasi, maka saham tersebut dalam kondisi correct price (fairly priced) atau
wajar harganya (C. -Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto:2003). Disamping
itu juga dapat berarti bahwa semakin besar P/E ratio memungkinkan harga
pasar dari setiap lembar saham akan semakin baik, demikian pula sebaliknya
(Pumomo:1998, dalam Anugrah, Numl, Abdul Hamid Habbe, dan M. Natsir
Kadir:2001).

Kebijaksanaan pembayaran dividen berkaitan dengan penentuan
pembagian pendapatan (earnings) antara penggunaan pendapatan untuk
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk
digunakan dalam pemsahaan yang berarti pendapatan tersebut hams ditahan
dalam pemsahaan. Kebijakan ini bertujuan untuk meningkatkan atau
mempertahankan nilai pemsahaan dalam bentuk peningkatan harga saham.
Pembagian deviden yang cukup tinggi mencerminkan prospek pemsahaan di
masa depan dilihat dari besamya laba yang dibagikan.

Resiko diartikan sebagai kemungkinan keuntungan saham
menyimpang dari yang diharapkan. Resiko akan selalu ada dalam kegiatan
investasi. Resiko dalam investasi saham terdiri dari resiko sistematis dan
resiko tidak sistematis. Resiko sistematis merupakan resiko yang terdapat
dalam setiap pemsahaan, dan tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
divesifikasi. Resiko sitematis disebabkan oleh faktor-faktor yang
mempengamhi pasar secara keseluruhan, sedangkan resiko tidak sistematis

adalah resiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi atau
dengan cara membentuk portofolio saham.



Informs pertumbuhan pemsahaan juga dapat menunjukkan kinerja
Pemsahaan dalam me„jalanka„ operasinya. ^ ^^
pertumbuhan PeruSahaa„ ^ menyebabkan ^ ^^ ^^

yang baik, sehingga perusahaa, ma^pu memenuhi kewajibannya termasuk
kepada investor.

Secara rasional, dalam setiap keputusan investasi para investor akan
memilih i„vestasi ya„g me„janjika„ tingkat keuntungan (re.urn) yang tinggi.
Untuk maksud tersebut investor dapa, memaksimumka„ eXpecled relurn pada
berbagai ,i„gka, resiko, atau meminimumkan ^ pada ^^ ^
e*pec,ed relum. Tinggj ^^ ^ ^ ^^ ^
keuntungan yang diharapkan.

S.ra.e8i ya„g menggunakan PER untuk mengidentifikasi saham mana
yang harganya wajar VaMy priced)< ^ ^ ^^^ ^
•inggi (0ve™W), pada umumnya mengka.kan pER ^^ n.ia. inwi^
yang diperkirakan berdasarkan mode, pe„ilaia„ saham (Jogiya„te, 998). Jika
-io yang beriaku dari suatu saham ternvata tidak konsisten dengan model
Penilaian saham, maka ha, tersebu, menunjukkan kemungkinan
ketidakwajaran harga saham dan membuka peluang bagi i„ves,or untuk
menentukan strategi invest^ berdasarkan kondisi tersebut, sehingga
menghasilkan imbal hasi, saham (^ relun) yang relatif tingg£ (Uf^ ^
San,osa:,998, da,am Anugrah, Nuru,, Abdul Hamid Habbe, dan M. Natsir
Kadir:2001).



Dalam penelitian tentang pengaruh tingkat pertumbuhan laba yang

dilakakan oleh C. Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto (2003), dividend

payovt ratio, dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba terhadap P/E ratio.

Selain itu juga penelitian tersebut melihat apakah P/E ratio dapat digunakan

sebagai penilaian kewajaran harga saham pada sektor industri konsumsi di

Bursa Efek Jakarta. Penelitian tersebut dilakukan selama dua tahun yaitu tahun

1997 dan 1998. Penelitian tersebut menemukan bahwa hanya tingkat

pertumbuhan laba yang mempunyai pengaruh positif dan secara statistik

signifikan. Selain itu juga penelitian tersebut menemukan bahwa P/E ratio

dapat digunakan sebagai penilaian kewajaran harga saham pada sektor industri

konsumsi di Bursa Efek Jakarta.

Dengan latar belakang masalah di atas, maka penelitian ini berjudul

"Relevansi Price Earnings Ratio Sebagai Penilaian Harga Saham" yang

merupakan replikasi dari C.Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto (2003).

1.2 Perumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah ada pengaruh tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio,

dan standar deviasi pertumbuhan laba terhadap P/E ratio.

2. Apakah P/E ratio dapat digunakan sebagai penilaian kewajaran harga

saham.



1.3 Batasan Masalah

Penelitian ini hanya meliputi pemsahaan manufaktur yang terdaftar di

BEJ dengan periode pengamatan tahun 2001-2003 dan penelitian ini hanya

menguji tiga faktor yang mempengamhi P/E ratio yang diungkap oleh

C.Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto (2003) serta melihat apakah P/E ratio

dapat digunakan sebagai model penilaian kewajaran harga saham pada

pemsahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini mengacu pada model yang dikemukakan oleh C.Ambar

Puji Hartanto dan Fx.Suwarto (2003), tetapi penelitian ini dilakukan pada

pemsahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama tahun 2001-2003 yaitu

bertujuan untuk mengetahui :.

1. Pengaruh faktor-faktor tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio,

standar deviasi pertumbuhan laba terhadap P/E ratio.

2. P/E ratio dapat digunakan sebagai penilaian kewajaran harga saham.

1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi Investor

Price erning ratio dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi

investor dalam melakukan strategi investasi untuk memperoleh

keuntungan.



2. Bagi Penulis

Menambah pengetahuan penulis tentang pengambilan keputusan dalam

berinvestasi.

1.6 Sistematika Pembahasan

BAB I PENDAHULUAN

Pada bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah,

batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan

sistematika pembahasan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini membahas tentang teori-teori yang mendukung

penelitian ini. Hal-hal yang dibahas adalah gambaran umum pasar

modal analisis fundamental, P/E ratio dan faktor-faktor

fundamental pemsahaan yang diduga mempengamhinya dan

hipotesis penelitian, P/E ratio dan kewajaran harga saham,

penelitian-peneiitiansebelumnya.

BAB III METODE PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan populasi dan sampel penelitian, jenis

dan sumber data, variabel penelitian, dan model(analisis, pengujian

statistik.

BAB IV DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini disajikan data-data yang berhubungan dengan

penelitian ini dan pembahasan hasil data-data tersebut.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan penelitian yang dibuat berdasarkan

hasil pembahasan serta memberikan saran-saran perbaikan untuk

penilitian selanjutnya.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Gambaran Umum Pasar Modal

Pasar modal adaJah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan

dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan

sekuritas (Eduardus Tandelilin:2001). Dengan demikian pasar modal juga bisa

diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya

memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Sedangkan

tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan bursa efek. Oleh

karena itu bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara fisik. Untuk

kasus di Indonesia terdapat dua bursa efek yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan

Bursa Efek Surabaya (BES). .

Pasar modal dapat juga berfungsi sebagai lembaga perantara

(intermediaries). Fungsi ini menunjukan peran penting pasar modal dalam

menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak

yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana.

Disamping itu pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang

efisien, maka dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan dana

(investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang

paling optim il. Asumsinya, investasi yang memberikan return yang relatif

besar adalah sektor-sektor yang paling produktif yang ada di pasar. Dengan
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demikian, dana yang berasal dari investor dapat digunakan secara produktif

oleh perusahaan-perusahaan tersebut.

Dana yang didapatkan pemsahaan melalui penjualan sekuritas

(saham) merupakan hasil perdagangan saham-saham pemsahaan yang

dilakukan di pasar perdana. Di pasar perdana inilah pemsahaan untuk pertama

kalinya menjual sekuritasnya, dan proses tersebut disebut dengan istilah Initial

Public Offering (IPO) atau penawaran umum. Setelah sekuritas tersebut dijual

pemsahaan dipasar perdana, barulah kemudian sekuritas diperjualbelikan oleh

investor-investor di pasar sekunder atau dikenal juga dengan sebutan pasar

reguler. Transaksi yang dilakukan investor di pasar sekunder tidak akan

memberikan tambahan dana lagi bagi pemsahaan yang menerbitkan sekuritas

(emiten), karena transaksi terjadi antar investor, bukan dengan pemsahaan.

Dengan kata lain, pemsahaan emiten tidak akan memperoleh tambahan dana

dari transaksi yang terjadi di pasarsekunder.

2.2 Analisis Fundamental '

Dalam melakukan analisis dan pemilihan saham mana yang nantinya

dapat memberikan keuntungan di masa yang akan datang terdapat dua

pendekatan dasar, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis

fundamental didasarkan pada premis-premis bahwa segala macam surat
«

berharga mempunyai nilai intrinsik, atau nilai sebenamya yang diperkirakan

oleh investor. Nilai intrinsik merupakan fungsi dari variabel-variabel

mendasar, yang dipunyai pemsahaan, yang bersama-sama mencerminkan
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return yang diharapkan dan resiko yang menyertainya. Estimasi nilai intrinsik

dapat ditentukan dengan cara-cara menilai faktor-faktor fundamental yang

diperkirakan menjadi penentu nilai estimasi surat berharga. Analisis

fundamental menggunakan data fundamental, yaitu data yang berasal dari

keuangan pemsahaan (misalnya laba, dividen yang dibayarkan, penjualan dan

lain sebagainya). Untuk analisis fundamental, ada dua pendekatan untuk

menghitung nilai intrinsik saham, yaitu dengan pendekatan nilai sekarang

(present value approach) dan pendekatan PER (P/E ratio approach).

Pendekatan present value mencoba menaksir present value, dengan

menggunakan tingkat bunga tertentu, manfaat yang diharapkan akan diterima

oleh pemilik saham. Sedangkan analisis teknikal menggunakan data pasar dari

saham (misalnya harga dan volume transaksi saham) untuk menentukan nilai

dari saham. Para praktisi cenderung menyukai model yang tidak terlalu mmit,

mudah dipahami, danmendasarkan diri atas informasi akuntansi.

Beberapa aturan yang sering diikuti sebagai 'konsekuensi dari

analisis ini yaitu seorang investor yang rasional hams mau membayar

(Naiboho, 1989):

a. Harga yang lebih tinggi atas suatu saham yang punya tingkat pertumbuhan

deviden yang lebih besar, juga untuk tingkat pertumbuhan yang berlaku
»•

daiam jangka waktu yang lebih panjang

b. Harga yang lebih tinggi atas suatu saham yang punya kebijaksanaan

dividendpayout ratio yang lebih tinggi (jika faktor-faktor lain sama)
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c. Harga yang lebih tinggi atas suatu saham yang punya resiko yang lebih

kecil (jika faktor-faktor lain tetap)

d. Harga yang lebih tinggi atas suatu saham jika suku bunga tumn atau lebih

rendah (jika faktor-faktor lain sama).

2.3 PER dan Faktor-faktor Fundamental Perusahaan

2.3.1 Pengertian PER

Pendekatan PER adalah perbandingan antara harga pasar saham

dengan earningper share saat ini (Garrison Noreen:2001).

Sehingga PER dirumuskan sebagai berikut:

ppR _ Harga pasar per saham
Earning per share

Rasio ini meriunjukan berapa besar investor menilai harga dari

saham terhadap kelipatan dari earnings. Misalnya nilai PER adalah 5. maka

ini menunjukan bahwa harga saham mempakan kelipatan dari 5 kali

earnings perusahaan. Misalnya earnings yang digunakan adalah earnings

tahunan dan semua earnings dibagikan dalam bentuk dividen, maka nilai

PER sebesar 5 juga menunjukan lama investasi pembelian saham akan

kembali selama 5, tahun (Jogiyanto:2000). PER ini juga akan memberikan

informasi berapa rupiah harga yang hams dibayar investor untuk

memperoleh setiap Rpl,00 earning perusahaan (Eduardus Tandelilin:2001).
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Price earning ratio mempakan bagian dari rasio pasar, dimana

sudut pandang rasio pasar ini lebih banyak berdasarkan pada sudut investor

atau calon investor (Hanafi dan Halim:1996, dalam Anugrah, Numl, Abdul

Hamid Habbe, dan M. Natsir Kadir:2001), selain itu PER juga mempakan

ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau harga pada

saham perusahaan (Kertonegoro:1995). Keinginan investor melakukan

analisis kesehatan suatu saham melalui rasio-rasio keuangan seperti PER,

dikarenakan adanya keinginan investor atau calon investor akan hasil

(return) yang layak dari suatu investasi saham. Satu kelebihan dari

pendekatan PER adalah lebih mudah menggunakannya sehingga lebih

populer digunakan oleh para analis dibanding pendekatan present value

(Eduardus Tandelilin:2001).

Model penilaian dengan pendekatan PER ini dirasa lebih mudah,

sederhana, dan praktis untuk digunakan para analis dan pelaku pasar modal

lainnya. Keuntungan menggunakan model PER adalah :

1. Adanya standar yang memudahkan investor untuk melakukan

perbandinganpenilaian terhadap pemsahaan lain.

2. Pada s;at pemsahaan tidak membagikan dividen pada jangka waktu

tertentu, model PER lebih mudah dipakai daripada model berdasar arus

kas.

3. Lebih mudah memperkirakan input-input pada model PER daripada

pada model arus kas.

15



Nilai suatu saham dilihat sebagai petunjuk nilai pemsahaan dengan

memperhitungkan faktor-faktor fundamental pemsahaan. Ada beberapa

pendekatan yang dilakukan untuk mengetahui saham mana yang harganya

wajar ataukah tidak wajar (mispriced), diantaranya adalah dengan

menggunakan model ekonometrika. Model ini dikembangkan oleh

Whitbeck dan Kisor (Suad Husnan: 1998), dimana dalam memperkirakan

PER yang mencerminkan nilai intrinsik digunakan persamaan:

PER = ao+ a, DPO + a2 GR + a3 SD.

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa PER tergantung pada

beberapa faktor fundamental, yakni: dividend payout (DPO) yang

mencerminkan kebijakan deviden, tingkat pertumbuhan (GR) yang

mencerminkan prospek perusahaan dalam pertumbuhan EPS-nya, dan

tingkat risiko (SD) dimana hal tersebut digambarkan oleh standar deviasi

dari EPS.

2.3.2 Faktor-faktor Fundamental

a. Tingkat pertumbuhan laba (growth)

Tingkat, pertumbuhan mempakan tingkat perubahan sejumlah

karekteristik keuangan dalam suatu perusahaan. Cara yang paling umum

untuk menilai sebuah pemsahaan adalah menggunakan labanya. Laba,

dalam hal ini laba bersih, adalah sejumlah dana yang tersisa setelah

perusahaan membayar semua pengeluarannya. Untuk melihat

perbandingannya secara relevan, ukuran yang biasa digunakan adalah

laba persaham (earnings per share atau disingkat EPS). Sehingga tingkat



pembahan laba dalam hal ini adalah earnings per sharenya dalam suatu

perusahaan (Syahrul dan Muhammad Afdi Nizar:2000). Sehingga

mmusnya adalah :

Tingkat pertumbuhan laba =EPS^ peH°^ ~EPS^ Periode">
EPS(awal periode)

Sedangkan earnings per share mempakan rasio yang mengukur

besamya laba yang diberikan kepada pemegang saham, yang diperoleh

dari pembagian laba bersih dengan jumlah saham (Kertonegoro :1995,

dalam Anugrah, Numl, Abdul Hamid Habbe, dan M. Natsir Kadir:2001).

b. Dividendpayout ratio ( DPR )

Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang

dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan

dalam bentuk persentase (Basri dan Indriyo Gitosudarmo:1995). Dividen

diartikan sebagai pembayaran kepada pemegang saham oleh pemsahaan

atas keuntungan yang diperolehnya.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang sangat penting

dalam suatu pemsahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yaitu

pemegang saham dan perusahaan yang mempunyai kepentingan berbeda.

Kebijakan ini berkaitan dengan pembayaran dividen oleh pemsahaan

berupa penentuan besamya pembayaran dividen dan besamya laba yang

ditahan untuk kepentingan pemsahaan.
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Dividend payout ra,io mengukur porsi earnings saa, ini yang
dibayarkan dalam bentuk dividen. Sehingga DMdend paym, „,„,
dirumuskan sebagai berikut (Garrison Noreen:2001):

Dividendpayout ratio = D'v'dend per saham
Earning per share *

c. Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba

Resiko menuru, Suad Husnan bisa ditafsirkan sebagai
kemungkinan keuntungan sebenarnya menyimpang dari keuntungan ya„g
diharapkan. Semakin besar kemu„gkinan menyimpa„g ^ ^
Pula resiko„ya (Suad Hus„an:l994). Deviasi standar merupakan salah
sa.u pengukur resiko yang biasa digunakan. Deviasi standar tingka,
pertumbuhan ,aba berani penyimpa„ga„ ,i„gka, pertumbuhaI1 ,aba
sesungguhnya dengan ekspektasi tingka, pertumbuhan laba yang dihitung
dari rerata tingkat pertumbuhan ,aba (C. Ambar Puji Hartanto dan Fx.
Suwarto:2003).

»

Hubungan antara pertumbuhan dengan risiko yang dinyatakan
oleh Chung dan Charoenvvong (,99,) sebagai hubungan negatif, bahwa
perusahaan yang merapunyai kesempatan ^ ^^ ^

mempu„yai risiko saham sistematik ya„g lebih rendah (Fijrijanti dm
Jogiyanto:2000).

Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan deviasi dari
outconte yang diterima dengan yang diekspetasi. Van Home dan
Waehowics (1992) mendefinisikan risiko sebagai variabilis return
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terhadap return yang diharapkan. Metcde yang banyak digunakan untuk

mengukur risiko adalah deviasi standar yang mengukur absolut

penyimpangan nilai-nilai yang sudah terjadi dengan nilai rata-ratanya

sebagai nilai yang diekspetasi (Jogiyanto: 1998).

2.4 P/E Ratio dan Faktor-faktor yang Diduga Mempengaruhinya

2.4.1 Hubungan tingkat pertumbuhan laba dengan P/Eratio

Perusahaan-pemsahaan yang dipercaya oleh pasar akan mencapai

tingkat pertumbuhan laba yang tinggi, cenderung akan dinilai lebih tinggi

dari pada perusahaan-pemsahaan yang menunjukan tingkat pertumbuhan

laba yang lebih rendah. Harga saham mereflel.sikan ekspektasi pasar

terhadap earning (laba). Tingkat pertumbuhan laba, mempakan cermin

berkembang tidaknya pemsahaan, dan dengan mempcrhatikan tingkat laba

dapat dilihit prospek perusahaan pada masa yang akan datang (C. Ambar
»•

Puji Hartanto dan Fx. Suwarto:2003). Saham dari perusahaan yang

mempunyai tingkat pertumbuhan laba yang tinggi akan mempunyai PER

yang tinggi juga. Karena saham ini akan lebih diminati di bursa sehingga

kecenderungan harganya meningkat lebih besar.

Price earning ratio yang tinggi menunjukan bahwa investor

bersedia untuk membayar dengan harga premium untuk saham perusahaan-

barangkali karena pemsahaan diharapkan untuk menghasilkan pertumbuhan

earnings yang lebih tinggi. Sebaliknya, jika para investor percaya bahwa

prospek pertumbuhan earnings di masa mendatang terbatas, price earning
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ratio pemsahaan akan relatif rendah (Garrison Noreen:2001). Tingginya

harapan investor akan pertumbuhan EPS atau laba menyebabkan nilai PER

tinggi, sehingga ekspektasi investor akan meningkatnya pertumbuhan laba

berdampak positif terhadap peningkatan nilai PER (Jones:2000).

Oleh karena itu dapat dirumuskan hipotesis :

HI : Diduga tingkat pertumbuhan laba berpengaruh positifterhadap P/E

ratio.

2.4.2 Hubungan dividendpayout ratio dengan P/E ratio

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh terhadap harga saham

suatu perusahaan. Pembayaran dividen dapat menghilangkan

kebimbangan mereka mengenai keuntungan pemsahaan. Dividen

diterima menumt dasar periode berjalan, sementara prospek realisasi

keuntungan modal diperoleh di masa depan. Oleh karena itu investor

yang melakukan investasi pada pemsahaan yang melakukan pembayaran

dividen dapat menghilangkan keraguan akan keuntungan pemsahaan

lebih cepat daripada pemsahaan yang melakukan investasi pada

pemsahaan yang tidak iriembayar dividen. Karena para investor lebih

memilih pembayaran dividen, mereka tidak akan keberatan untuk

membayar harga yang lebih tinggi untuk saham yang menawarkan

dividen lebih besar (James C.Van Home, Johnh M.Wachowicz,Jr:1999).

Sehingga apabila pemsahaan menerapkan kebijakan pembagian deviden

yang meningkat setiap tahunnya. Maka investor yang mengharapkan

keuntungan dari pembagian deviden akan lebih menaruh minat pada
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saham pemsahaan ini. Sehingga harga sahamnya di bursa akan cendemng

meningkat. Jadi apabila diasumsikan faktor-faktor lain tetap, maka nilai

PER akan meningkat.

Jika manajemen meningkatkan porsi laba perlembar saham yang

dibayarkan sebagai dividend, maka mereka dapat meningkatkan

kesejahteraan para pemegang saham, hal ini menyarankan bahwa

keputusan dividend yaitu jumlah dividend yang dibayarkan mempakan

suatu hal yang sangat penting (Alexander et al:1993, dalam

Sutrisno:2001). Kebijakan besamya dividen yang dibagi (dividendpayout

ratio) yang diambil perusahaan akan berpengaruh terhadap tinggi

rendahnya price earning ratio pemsahaan tersebut. Dengan

menggunakan model pertumbuhan dividen yang konstan sebagai berikut

(Jogiyanto:2000):

D,
Po

k-g

Rumus PER dapat diderivasi dengan membagai kedua sisi

persamaan diatas dengan nilai Ei, sehingga didapatkan :

E, k-g

Rumus tersebut menunjukan bahwa faktor-faktor yang menentukan

besamya PER, yaitu :

1. PER berhubungan positip dengan rasio pembayaran dividen terhadap

earnings (D\/E\).
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2. PER berhubungan negatif dengan tingkat pengembalian yang

diinginkan (k). .

3. PER berhubungan positif dengan tingkat pertumbuhan dividen (g).

Gordon (1959) dan Lintner (1956), berpandangan bahwa

semakin tinggi dividend payout ratio (Di/P0), maka semakin tinggi pula

nilai dari pemsahaan.- Gordon dan Lintner berpendapat bahwa investor

menilai dividend payout' lebih besar daripada pertumbuhan (g), karena

mereka merasa lebih yakin jika menerima dividen dibandingkan jika

menerima capital gain dari laba yang ditahan (Atika Jauhari Hatta:2002).

Oleh karena itu dapat dirumuskan hipotesis :

H2 :Diduga dividendpayout ratio berpengaruh positifterhadap P/E

Ratio.

2.4.3 Hubungan deviasi standar pertumbuhan laba dengan P/E ratio

Resiko bisa ditafsirkan sebagai kemungkinan keuntungan sebenamya

menyimpang dari keuntungan yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan

menyimpang akan semakin besar risikonya juga.

Deviasi standar mempakan salah satu pengukur resiko yang biasa

digunakan. Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba berarti penyimpangan

tingkat pertumbuhan laba sesungguhnya dengan ekspektasi tingkat

pertumbuhan laba yang dihitung dari rerata tingkat pertumbuhan laba (C.

Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto:2003). Hubungan antara pertumbuhan

dengan risiko yang dinyatakan oleh Chung dan Charoenwong (1991) sebagai

hubungan negatif, bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk
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tumbuh lebih mempunyai risiko saham sistematik yang lebih rendah (Fijrijanti

dan Jogiyanto:2000). Menurut Jones (2002: 270), PER menunjukkan harapan

para investor mengenai potensi pertumbuhan saham dan resiko yang

menyertai saham tersebut. Jika faktor lain dianggap tetap, maka tingginya

tingkat resiko saham akan menyebabkan PER bemilai rendah. Menumt

Brigham dan gapenski (1996) dalam C. Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto

(2003) bahwa apabila faktor-faktor lainnya konstan, maka jika pemsahaan

yang memiliki price earning ratio yang lebih tinggi dan tingkat resiko yang

lebih rendah, akan memiliki prospek yang lebih tinggi dibandingkan dengan

pemsahaan lainnya. Atas dasar pemikiran tersebut dapatdirumuskan hipotesis:

H3 : Diduga standar deviasi pertumbuhan laba berpengaruh negatifterhadap

P/E ratio.

2.5 P/E Ratio dan Penilaian'Kewajaran Harga Saham

Brigham dan gapenski (1996) dalam C. Ambar Puji Hartanto dan Fx.

Suwarto (2003) mengemukakan bahwa price earning ratio menunjukan

besamya harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap dollar laba

yang dilaporkan oleh pemsahaan. Kemudian dikemukan juga bahwa apabila

faktor-faktor lainnya konstan, maka jika pemsahaan yang memiliki price

earning ratio yang lebih tinggi dan tingkat resiko yang lebih rendah, akan

memiliki prospek yang lebih tinggi dibandingkan dengan pemsahaan lainnya.

Untuk mendapatkan P/E ratio yang mencerminkan nilai saham

sesungguhnya, kita perlu mengestimasi nilai P/E ratio saham. Kemudian hasil
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P/E ratio estimasi ini dibandingkan dengan P/E ratio actual. Jika P/E ratio

actual lebih besar dari P/E ratio estimasi, maka saham tersebut dalam kondisi

overpriced dan layak untuk dijual karena diperkirakan harga saham tersebut

akan turun. Sebaliknya jika P/E ratio actual lebih kecil dari P/E ratio

estimasi, maka saham tersebut dalam keadaan underpriced dan layak dibeli

atau dipertahankan jika telah dimiliki karena diperkirakan harga saham

tersebut akan naik. Tetapi jika P/E ratio actual sama dengan P/E ratio

estimasi, maka saham tersebut dalam kondisi correct price (fairly priced) atau

harganya wajar (C. Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto:2003). Analisis

sekuritas kad ing menyukai penggunaan PER dalam menilai kewajaran harga

saham. Saham yang mempunyai PER yang tinggi mungkin dicurigai telah

terlalu tinggi harganya (Suad Husnan:1994). Strategi yang menggunakan PER

untuk mengidentifikasi saham mana yang harganya wajar, terlalu rendah

(undervalued), dan terlalu tinggi (overvalued), pada umumnya mengkaitkan

PER dengan nilai intrinsik, yang diperkirakan berdasarkan model penilaian

saham (Jogiyanto.T998). Jika rasio yang berlaku dari suatu saham ternyata

tidak konsisten dengan model penilaian saham, maka hal tersebut

menunjukkan kemungkinan ketidakwajaran harga saham dan membuka

peluang bagi investor untuk menentukan strategi investasinya berdasarkan

kondisi tersebut, sehingga menghasilkan imbal hasil saham (stock return)

yang relatif tinggi (Utama dan Santosa:1998, dalam Anugrah, Numl, Abdul

Hamid Habbe, dan M. Natsir Kadir:2001).
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Menurut C. Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto (2003) untuk

menjawab permasalahan apakah P/E ratio dapat digunakan sebagai penilai

kewajaran harga saham, maka langkah pertama dicari lebih dahulu saham-

saham mana yang termasuk underpriced dan overpriced dilakukan dengan

jalan membandingkan P/E ratio aktual yang didapatkan dari capital directory

dengan P/E ratio hasil persamaan regresi. Untuk membentuk Portofolio yang

underpriced dan overpriced dimana portofolio underpriced terdiri dari 25 %

saham yang selisih nilai PER aktual dan PER estimasi terendah, sedangkan

portofolio overpriced terdiri dari 25 % saham yang selisih nilai PER aktual

dan PER estimasi terbesar. Penentuan secara arbiter tersebut dilakukan karena

tidak ada batasan (cutoff) tertentu yang dapat digunakan untuk menentukan

sahan mana yang masuk dalam portofolio underpriced dan overpriced

(Utama dan santosa:1998, dalam Anugrah, Numl, Abdul Hamid Habbe, dan

M. NatsirKadir.2001).

Kemudian langkah yang kedua dengan melakukan uji beda rata-rata

antara P/E ratio aktual dengan P/E ratio hasil estimasi. Apabila dari hasil

analisis menunjukan bahwa P/E ratio aktual sama dengan P/E ratio hasil

estimasi maka hal ini berarti bahwa P/E ratio adalah correct price artinya

mampu sebagai penilai kewajaran harga saham. Atas dasar pemikiran tersebut

maka hipotesisnya :

H4 : Diduga P/E ratio dapat digunakan sebagai penilaian kewajaran harga

saham.
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2.6 Penelitian-penelitian Sebelumnya

Studi awal penggunaan P/E ratio sebagai model penilaian harga saham

dilakukan oleh Whitebeck dan Khisor (1963) dengan menggunakan tiga

variabel yang diduga dapat mempengamhi P/E ratio, yaitu tingkat

pertumbuhan laba, dividend payout ratio dan standar deviasi tingkat

pertumbuhan laba. Hasilnya bahwa tingkat pertumbuhan laba dan devidend

payout ratio mempunyai pengaruh positif terhadap P/E ratio dan standar

deviasi tingkat pertumbuhan laba berpengaruh negatif terhadap P/E ratio.

Persamaannya adalah sebagai berikut:

PER = 8,2 + 1,50 (tingkatpertumbuhan laba) + 0,067 (dividendpayout ratio)

-0,200 (deviasi standar tingkat pertumbuhan)

Apabila suatu saham diperkirakan mempunyai pertumbuhan laba

sebesar 12 %, dividend payout rationya sebesar 50 %, dan deviasi standar

tingkat pertumbuhan laba sebesar 5, maka dengan memasukan kedalam

persamaan tersebut akan diperoleh PER sebesar 28,55. Sehingga apabila

saham tersebut mempunyai PER dibawah 28,55 maka saham tersebut

mempakan kandidat untuk dibeli, sebaliknya apabila sudah di atas 28,55

mempakan kandidat untuk dilakukan short selling.

Elton dan Gruber (1995) menggunakan model P/E ratio pada periode

yang sedang bullish dan pasar yang sedang bearish, dengan persamaan P/E

ratio dengan menggunakan satu variabel yaitu tingkat pertumbuhan laba (g).

pada periode bullish persamaan yang dirumuskan adalah PER = 4 + 2,3 (g);

dan pada periode bearish persamaan yang dirumuskan adalah PER = 3 + 1,8
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(g). sebagai misal perriitungannya apabila suatu saham diperkirakan

mempunyai pertumbuhan sama dengan 10, maka PER saham tersebut pada

periode bullish diperkirakan sebesar 4 + 2,3 (10) = 27. Dengan demikian

apabila saham tersebut saat ini ditawarkan dengan PER dibawah 27, maka

saham tersebut mempakan potensi untuk dibeli. Sebaliknya apabila PER saat

ini sudah lebih tinggi dari 27, maka saham tersebut berpotensi untuk dilakukan

short selling. Sedangkan PER saham tersebut padaperiode bearish sebesar 3 +

1,8 = 21. Ini menunjukan bahwa variabel pertumbuhan laba mempunyai

pengaruh yang lebih besar pada saat pasar sedang bullish dibandingkan pada

saat bearish. Tetapi kedua model menunjukan apabila pemsahaan mengalami

pertumbuhan laba maka P/E ratio meningkat. Ini juga berarti apabila

pemsahaan mempunyai kinerja dan prospek yang baik di masa yang akan

datang maka akan memiliki P/Eratio yang tinggi.

Jones (2000) mengemukakan tiga faktor utama yang mempengamhi

estimasi terhadap P/E ratio, yaitu : dividend payout ratio, required rate of

return dan tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan. Dividend payout

ratio dan tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan memiliki hubungan

yang positifdengan P/Eratio, sedangkan required rate ofreturn berhubungan

negatif dengan P/E ratio.

C. Ambar Puji Hartanto dan Fx. Suwarto (2003) melakukan penelitian

tentang tentang pengaruh tingkat pertumbuhan laba, dividend payout ratio,

dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba terhadap P/E ratio. Selain itu

juga penelitian tersebut melihat apakah P/E ratio dapat digunakan sebagai
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penilaian kewajaran harga saham pada sektor industri konsumsi di Bursa Efek

Jakarta. Penelitian tersebut dilakukan selama dua tahun yaitu tahun 1997 dan

1998. Penelitiannya menghasilkan persamaan sebagai berikut:

PER = 11,475 + 0,672 Growth + 0,007778 DPR - 0,005493 Sd. Growth

Penelitian tersebut menemukan bahwa hanya tingkat pertumbuhan laba

yang mempui yai pengaruh positif dan secara statistik signifikan. Sedangkan

dividend payout ratio, dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba secara

statistik tidak signifikan, yang berarti bahwa duvidend payout ratio, dan

deviasi standar tingkat pertumbuhan laba tidaklah penting ataupun tidak

berpengaruh terhadap P/E ratio pada perusahaan-perusahaan sektor industri

barang-barang konsumsi di BEJ. Selain itu juga penelitiannya menemukan

bahwa P/E ratio dapat digunakan sebagai penilaian kewajaran harga saham

pada sektor industri barang konsumsi, meskipun secara individual masing-

masing pemsahaan menghasilkan kesimpulan yang berlainan.
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BAB HI

METODE PENELITIAN

31 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah suatu pengertian abstrak yang menunjukan totalitas
dari seiuruh objek penelitian yang secara konseptua, bisa diamati disebu,
"kuran populasi depopulation). Sedangkan sampe, merupakan himpunan
objek pengamatan yang dipilih dari populasi. Banyaknya objek pengamatan
da,am sampe, disebu. ukuran sampe,: (site of sample) (Gmm
sumodini„gra,:„93). Popuiasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
pentsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) se.ama
•ahun 2002-2004. Dalam penelitian ini me,ode penarikan sampe, yang
digunakan adalah metode purposive sampling, dengan tujuan untuk
nrendapatkan sampe, ya„g sesuai dengan Htei, yang ^^ ^
metode ini termasuk dalam penarikan sampe, tidak acak (nan provability
™Pling). Da,am metode ini setiap e,eme» popuJasi tidak mempunyai
kesempatan ya„g sama untuk menjadi sampel penelitian, tetapi hanya elemen
popu,asi yang memenuhi syara, atau kriteria tenentu saja yang digunakan
sebagai sampel penelitian.

Pemilihan sampel saham yang akan diteliti didasarkan pada semua
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ, dengan kriteria sebagai
berikut
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1. Telah terdaftar pada Bursa Efek Jakarta sejak tahun 2000 dengan laba per

lembar saham (EPS) selama empat tahun (2000-2003).

2. Telah menerbitkan laporan keuangan selama empat tahun (2000-2003).

3. Membagikan dividen berturut-turut selama tiga tahun (2001-2003).

4. Mempunyai EPS yang positif berdasarkan laporan keuangan 2000-2003.

Kriteria ini dimaksudkan untuk menghindari adanya PER yang negatif.

Dengan kriteria diatas, di-hasilkan 28 perusahaan sebagai berikut:

1. PT. Lautan Luas Tbk.

2. PT. Unggul Indah Cahaya Tbk.

3. PT. Ekadharama Tape Industries Tbk.

4. PT. Intan Wijaya Chemical Industry Tbk.

5. PT. Lion Metal Work Tbk.

6. PT. Tembaga Mulia SemananTbk.

7. PT. Supreme Cable Manufacturing Corp

8. PT. Goodyear Indonesia Tbk.

9. PT. Summarecon

10. PT. Dankos Laboratories

11. PT. Merck Indonesia Tbk.

12. PT. Tempo Scan Pacific Tbk.

13. PT. Unilever Indonesia Tbk

14. PT. Berlian Laju Tanker Tbk.

15. PT. Humpuss Intermoda Trans. Tbk

16. PT. Rig Tenders Indonesia Tbk.
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17. PT. Samudra Indonesia Tbk.

18.PT. INDOSATTbk.

19. PT. Telkom (Persero) Tbk.

20. PT. Ramayaha Lestari Sentosa Tbk.

21. PT. Delta JakartaTbk.

22. PT. Fast food Ind. Tbk.

23. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.

24. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk.

25. PT. Gudang Garam Tbk.

26. PT. Hanjaya Mandate Sampurna Tbk.

27. PT. Pan Brothers Tex Tbk.

28. PT. SepatuBataTbk.'

3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder (archival) yang terdiri
dari data perusahaan manufaktur di BEJ yang memenuhi kriteria di atas,
yakni:

1. Laporan keuangan perusahaan tahun 2000-2003 yang diperoleh dari buku
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) edisi 2003 dan Pojok BEJ
UII.

2. Informasi fundamental perusahaan yang terdiri atas dividendpay out ratio,
tingkat pertumbuhan laba, dan standar deviasi tingkat pertumbuhan laba
hasilnya diperoleh dari perhitungan variabel-variabel yang bersumber pada
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laporan keuangan pemsahaan yang terdapat pada ICMD edisi 2003 dan

Pojok BEJ UII.

i

3.3 Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang dipergunakan dalam penelitian ini dihitung

dengan program Mirosoft Excel, yang terdiri atas :

1. Price earning ratio (PER), yang mempakan perbandingan harga saham

dengan EPS yang diperoleh dari neraca pemsahaan per 31 Desember 2001

-per 31 Desember 2003.

PER diperoleh dengan rumus :

pFR _ Harg apasar per saham
Earning per share

2. Tingkat pertumbuhan laba diperkirakan dengan melihat rata-rata

geometrik laju pertumbuhan EPS selama tahun 2Q00-2003.

Tingkat pertumbuhan laba diperoleh dengan ramus :

C th= EpS(akhir periode) - EPSJpwal periode)
EPS (awal periode)

3. Dividend payout ratio (DPR) yakni ratio yang melihat bagian earnings

(laba) yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor, didapat dari

pembagian DPS dengan EPS, yang bersumber pada neraca pemsahaan per

31 Desember 2001 -per 31 Desember 2003.

DPR diperoleh dengan rumus :

DPR = Dividend per saham xm%
Earning per share
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4. Standar deviasi pertumbuhan laba mempakan indikator resiko investasi,

yang diperoleh dari data historis EPS selama periode 2001-2003.

5. Earnings per share (EPS) mempakan rasio yang mengukur besamya laba

yang diberikan kepada pemegang saham, yang diperoleh dari pembagian

laba bersih dengan jumlah saham (Kertonegoro:1995). EPS diperoleh dari

neraca pemsahaan per 31 Desember 2000-2003.

3.4 Model Analisis

Untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan di atas, maka dalam

penelitian ini digunakan analisis regresi berganda melalui program SPSS 10.0

Analisi regresi berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel

bebas (independent variable) dan variabel terikat (dependent variable). Model

penelitian ini mempakan replikasi dari modelnya C. Ambar Puji Hartanto dan

Fx. Suwarto (2003) yang berupa model regresi linier ganda dengan fungsi

sebagai berikut:

PER = p0+ Pi Growth + p2 DPR + p3 Sd.Growth+ eit

Dimana : PER :price erningratio

Growth : tingkat pertumbuhan laba

DPR : dividendpayout ratio

Sd.Growth : deviasi standar pertumbuhan laba

po : konstanta

Pi, P2, P3 : koefisien regresi dari Growth, DPR, Sd.Growth

ejt : variabel pengganggu
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3.5 Pengujian Statistik

Pengujian dalam penelitian ini dilakukan dalam dua tahap, yaitu

dengan uji asumsi klasik dan kemudian menguji hipotesis mengenai pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen serta uji sampel berpasangan.

3.5.1 Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan

metode ordinary least square (OLS). Pengujian asumsi OLS akan

dilakukan dengan menguji ada tidaknya autokorelasi diantara residual

observasi, keadaan heterokedastisitas atau homogenitas varians dan ada

tidaknya situasi multikolinieritas dari variabel-variabel bebas yang ada.

a. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi diantara anggota-

anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian

waktu ( seperti pada data mntun waktu atau time series data) atau yang

tersusun dalam rangkaian ruang (seperti pada data silang waktu atau

cross-sectional data) (Gunawan Sumodiningrat: 1993). Tujuan uji

autokorelasi adalah untuk menguji apakah persamaan regresi

mengandung autokorelasi yaitu suatu keadaan dimana kesalahan

pengganggu dalam periode tertentu berautokorelasi dalam kesalahan

pengganggu dari periode lainnya (saling berhubungan). Model regresi

yang baik adalah model regresi yang bebas autokorelasi. Pengujian

atau pemeriksaan independensi error atau ada tidaknya autokorelasi

digunakan uji Durbin-V/atson. Uji autokorelasi dengan
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membandingkan nilai d hitungnya dengan nilai d tabel. Ada lima

himpunan daerah untuk nilai dadalah sebagai berikut:

a. Jika d < dL , maka hipotesis nol ditolak, dengan pilihan pada

alternatif yang berarti terdapat otokorelasi.

b. Jika dL <d<du „maka uji Durbin Watson tidak menghasilkan
kesimpulan yang pasti (incloncusive).

c. Jika du <d<(4 - du), maka hipotesis nol diterima, yang berarti
tidak ada autukorelasi.

d. Jika (4 - du). < d < (4 - dL), maka uji Durbin Watson tidak

menghasilkan kesimpulan yang pasti (incloncusive).

e. Jika d>(4 - dL), maka hipotesis nol ditolak, dengan pilihan pada
alternatif yang berarti terdapat otokorelasi.

b. Uji Heterokedastisitas

Tujuan dari uji heterokedastisitas adalah untuk menguji apakah

faktor pengganggu mempunyai variasi sama atau tidak. Jika varians

residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain lain tetap maka

disebut homoskedastisitas. Dan jika varians berbeda maka disebut

heteroskedastisitas. Ada berbagai metode yang digunakan untuk

menguji ada tidaknya gejala heteroskedastisitas. Salah satunya

adalah dengan menggunakan metode Seaperman Rank Corelation,
dengan formulasi sebagai berikut:

r -1- 2X
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Dimana:

r, : Koefisien rank spearman antara disturbance term dengan
variabel bebas

d,2 :Perbandingan antara rangking residual dengan rangking
variabel bebas

n : Jumlah observasi

Salah satu cara mengatasi masalah heterokesdastisitas adalah

menggunakan transformasi log, karena transformasi log linear akan

mengurangi situasi heterokesdastisitas, dalam hal ini transformasi log
akan memperkecil skala ukuran variabel. Pengambilan keputusan dari
hasil pengujian ini adalah sebagai berikut:

P-value nilai uji Rank Seaperman >a (a=0,05), maka tidak terjadi
heteroskedastisitas

P-value nilai uji Rank. Seaperman < a (cc=0,05), maka terjadi
heteroskedastisitas

c Uji Multikolinieritas

Istilah multikolinieritas digunakan untuk menunjukan
adanya hubungan linier diantara variabel-variabel bebas dalam regresi.
Pengujian ini bertujuan •untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Bila variabel

bebas berkorelasi dengan sempuma, maka disebut multikolinieritas
sempuma. Penggunaan kata multikolinieritas di sini dimaksudkan

untuk menunjukan adanya derajat kolinieritas yang tinggi diantara
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variabel-variabel bebas. Bila variabel-variabel bebas berkorelasi secara

sempuma, maka metode kuadrat terkecil tidak bisa digunakan.

Variabel-variabel dikatakan orthogonal jika variabel-variabel tersebut

tidak berkorelasi. Hal ini mempakan salah satu kasus tidak adanya

masalah multikolinieritas. Model regresi yang baik, sehamsnya tidak

terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika terjadi korelasi

antar variabel independen, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.

Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi

antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2001).

Untuk mengetahui ada tidaknya gejala multikolinieritas diantara

variabel-variabel bebas dengan melihat pada tolerance value atau

variance inflation factor (VIF). Batas dari tolerance value adalh 0,10

dan batas dari VIF adalah 10. Bila tolerance value dibawah 0,10 atau

nilai VIF diatas 10 maka terjadi multikolinieritas (C. Ambar Puji

Hartanto dan Fx. Suwarto:2003).

3.5.2 Pengujian Hipotesis

1. Pengujian hipotesis secara parsial

Dengan menggunakan uji t, akan dilihat pengaruh variabel independen

terhadap variabel dependen secara parsial.
»

a. Tingkat pertumbuhan laba

Ho : pj<0

Berarti secara individu variabel tingkat pertumbuhan laba tidak

berpengaruh positifterhadap variabel P/Eratio.
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Berarti secara individu variabel tingkat pertumbuhan laba tidak
berpengaruh positif terhadap variabel P/E ratio.

Ha : pj > 0

Berarti secara individu tingkat pertumbuhan laba berpengaruh positif
terhadap variabel P/E ratio.

b. Dividendpayout ratio

Ho : p2 < 0

Berarti secara individu variabel dividend payout ratio tidak
berpengaruh positif terhadap variabel P/E ratio.
Ha : p2>0

Berarti secara individud dividend payout ratio berpengaruh positif
terhadap variabel P/Eratio.

c Deviasi standar pertumbuhan laba

Ho : p3 > 0

Berarti secara individu variabel deviasi standar pertumbuhan laba tidak
berpengaruh negatif terhadap variabel P/E ratio.

Ha : p3 < 0

Berarti secara individu deviasi standar pertumbuhan hma berpengaruh
negatif terhadap variabel P/E ratio.

Penelitian ini menggunakan level signifikan 95 %atau a- 5%.

Jika, P-value nilai t>a (a =0,05), maka H0 diterima

Jika, P-value nilai t<a (a =0,05), maka H0 ditolak
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2. Pengujian secara serempak

Dengan menggunakan uji F, akan dilihat pengaruh variabel independen
yang ada dalam model secara bersama-sama mempengamhi variabel
dependen.

Ho:Pi=P2 = P3 =0

Berarti secara bersama-sama variabel independen tidak mempengamhi
variabel dependen.

Ha: Pi*p2*p3*0

Berarti seeara bersama-sama variabel independen mempengamhi variabel
dependen.

Dimana:

P., P2, Pa : koefisien regresi masing-masing variabel independen yaitu
tingka, pertumbuhan laba, dividend payout ratio, deviasi standar
pertumbuhan laba.

Penelitian ini menggunakan level signifikan 95 %atau a=5%.

Jika, P-value nilai F>a (« =0,05), maka H0 diterima

Jika, P-value nilai F<a (a =0,05), maka H0 ditolak

3. Pengujian R2 (Koefisien Determinan)

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengukur seberapa besar pengaruh
variabel independen yang digunakan dalam penelitian mampu menjelaskan
variasi tota variabel dependen. Nilai R2 (koefisien determinan) ini
nilainya terletak antara 0dan 1(0 <R2 <i ).
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4. Pengujian hipotesis dengan Paired-samples T test

Paired-samples T test digunakan untuk menguji apakah dua sampel yang

berhubungan atau berpasangan berasal dari populasi yang mempunyai

mean yang sama atau tidak (Wahid Sulaiman:2002). Pengujian ini

dilakukan untuk menguji apakah P/E ratio dapat digunakan sebagai

penilaian kewajaran harga saham atau tidak dapat digunakan sebagai

penilaian kewajaran harga saham.

Ho : J, =x2

Berarti bahwa tidak terdapat perbedaan antara P/E ratio aktual dengan P/E

ratio estimasi. Sehingga P/E ratio dapat digunakan sebagai penilaian

kewajaran harga saham.

Ha : xx * X2

Berarti bahwa terdapat perbedaan antara P/E ratio aktual dengan P/E ratio

estimasi.

Dimana :

X, : Rata-rata P/E ratio aktual

X2 : Rata-rata P/E ratio estimasi

Penelitian ini menggunakan level signifikan 95 % atau a - 5%.

Jika, P-value nilai t Paired samples test > a (a = 0,05), maka H0 diterima

Jika, P-value nilai t Paired samples test < a (a = 0,05), maka H0 ditolak
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BAB IV

ANALISIS DATA

4.1 Hasil Analisis Regresi

Dalam penelitian ini akan dibuat garis regresi yang terdiri dari variabel
dependen yaitu price earning ratio (PER) dan variabel independen yang terdiri
dari pertumbuhan laba (growth), dividend payout ratio (DPR), deviasi standar
pertumbuhan laba (Sd.Growth). untuk data mentah dan hasil perhitungan variabel
penelitian dapat dilihat pada lampiran 1. Dari hasil analisis regresi berganda yang
telah dilakukan (Lampiran 2), maka didapat model persamaan regresinya adalah
sebagai berikut :

PER =7,150 -2,181 Growth +0,032 DPR +1,522 Sd. Growth
Tstatistik =(6,023) (-2,996) (1,459) (0,077)
Sig-t =(0,000) (0,004) (0,149)
Fhitung =4,253

Sig.F = 0,008

Adjusted R2 =0,105

(0,077)

Berikut adalah salah satu contoh perhitungan masing-masing variabel
pada PT. Lautan Luas, Tb'k selama 3(tiga) tahun dari tahun 2001-2003 :

Tahun

2000

2001

2002

2003

Closing Price

240

180

285

EPS

33

63

25

10

41

Dividend
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Price earning ratio (PER)

PER Th 2001 =^ =3»2
63 • '

PER Th 2002 = — = 7 22
25 '

PER Th 2003 =^ =29 07
10 '

Dividendpayout ratio (DPR )

DPR Th 2001 =• ^x 100% =25 40
63 '

DPRTh2002=Axl00o/o =20,00

DPR Th 2003 = - x100% =20,00

Tingkat pertumbuhan laba (Growth)

Growth Th 2001 =*L_33 =0>909090909

Growth Th 2002 =^563 =_Q ^ ^̂ ^
63

Growth Th 2003 = 10~25 = na
25
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N

X

Standar deviasi pertumbuhan laba (SD. Growth)

X X-X (x-xj

Growth Th 2001 0.909090909 1.007119 1.014288

Growth Th 2002 •-0.603174603 -0.50515 0.255173

Growth Th 2003 . -0.6 -0.50197 0.251976

z. -0.29408 1.521437

3 (tiga tahun)

0,29408

3
= -0.09803

_ m?-*l _ 1^21437SD. Growth Th 200.1-2003 =
N-\

= 0.872191916

3-1

4.2 Hasil Uji Asumsi Klasik

4.2.1 Autokorelasi

Pengujian atau( pemeriksaan independensi error atau ada tidaknya

autokorelasi digunakan uji Durbin-watson (Lampiran 2). Hasil uji Durbin-watson

tersebut temyata memberikan angka sebesar d-hitung Durbin-watson 1,938 dan

berada di atas nilai du (batas atas) 1,721 serta dibawah (4-du) sebesar 2,279 yang

berarti Ho diterima atau tidak ada autokorelasi.

43



4.2.2 Heterokedastisitas

Pemeriksaan heterokedastisitas atau homogenitas varians dilakukan

dengan menggunakan uji Rank. Seaperman tabel 4.1 (Lampiran 2). Hasil

perhitungan uji Rank Seaperman menunjukan keadaan sebagai berikut:

Tabel 4.1 Perhitunganuji Rank Seaperman

Variabel Independen Sig. a Keterangan

Growth

DPR

Sd. Growth

D,944

0,917

0,425

0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Tidak terjadi heteroskedastisitas
t

Tidak terjadi heteroskedastisitas

Dari label diatas dapat dilihat bahwa semua variabel independennya tidak

ada yang signifikan karena P-value nilai uji Rank Seaperman > a (a = 0,05),

maka tidak terjuui heteroskedastisitas.

4.2.3 Multikolinieritas

Pemeriksaan multikolinieritas telah dilakukan dengan cara menghitung

variance inflationfactor (VIF). Hasil uji multikolinieritas dengan perhitungan VIF

dapatdilihat padatabel 4.2 (Lampiran 2) di bawah ini:
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Tabel 4.2 Hasil uji multikolinieritas dengan perhitungan VIF

Variabel Independen

Growth

DPR

Sd. Growth

Tolerance

0,844

0,986

0,847

VIF

1,185

1,014

1,181

Keterangan

Tidak terjadi multikolinieritas

Tidak terjadi multikolinieritas

Tidak terjadi multikolinieritas

Dari hasil pengujian terhadap masing-masing variabel didapatkan nilai

VIF cukup rendah, yaitu dari yang paling kecil 1,014 dan yang paling besar 1,185.

Nilai-nilai VIF tersebut kurang dari 10 (sepuluh), sehingga variabel-variabel

tersebut tidak mempunyai persoalan multikolinieritas yang berarti diantara

mereka.

Dengan demikian berdasarkan uji autokorelasi, heteroskedastisitas, dan

multikolinieritas, maka dapat disimpulkan bahwa model persamaan tersebut

memenuhi dasar asumsi klasik, dan oleh karena itu model tersebut dapat

digunakan untuk analisis lebih lanjut.

4.3 Haail Pengujian Hipotesis Secara Parsial (uji t)

4.3.1 Tingkat pertumbuhan laba (growth)

Faktor tingkat pertumbuhan laba dalam hal ini adalah pertumbuhan

earnings pershare, tercermin dalam variabel growth. Dari hasil analisis diketahui

nilai Sig.t variabel growth sebesar 0,004. Dengan demikian P-value nilai t <a (a
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= 0,05), sehingga menolak H0, yang berarti secara individu variabel tingkat

pertumbuhan laba mempengamhi variabel PER. Ini terbukti secara nyata bahwa

tingkat pertumbuhan laba mempakan faktor yang berpengaruh terhadap P/E ratio

pada perusahaan-perusahaan manufaktur di BEJ, dan memberi implikasi bahwa

semakin besar tingkat pertumbuhan laba akan semakin besar P/E rationya.

Keadaan ini sekaligus menunjukan bahwa tingkat pertumbuhan laba

diinterprestasikan secara positif oleh investor. Hasil penelitian ini juga memberi

dukungan atas penelitian Whitbeck dan Kisor (1963); Elton dan Gmber (1995);

maupun penelitian yang dilakukan oleh C. Ambar Puji Harjanto dan Fx. Suwarto

(2003) yang menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan laba berpengaruh positif

terhadap P/E ratio dan ini sekaligus juga membuktikan hipotesis pertama yang

menyatakan tingkat pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap P/E ratio.

4.3.2 Dividend payout ratio (DPR)

Faktor dividendpayout ratio, dalam penelitian ini diwakili oleh DPR. Dari

hasil analisis diketahui nilai Sig.t variabel dividend payout ratio sebesar 0,149.

Dengan demikian P-value nilai t >a (a =0,05), sehingga menerima H0, yang

berarti secara individu variabel DPR tidak mempengamhi variabel PER. Hal ini

juga berarti bahwa faktor besamya dividendpayout ratio tidaklah penting ataupun

tidak berpengaruh terhadap P/E ratio atau dengan kata lain besamya dividend

payout ratio tidak memberi implikasi terhadap tingginya P/E ratio pada

perusahaan-perusahaan manufaktur di BEJ. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian

yang dilakukan Whitbeck dan Kisor (1963); Jones (2000); tetapi memberi

dukungan terhadap penelitian yang dilakukan oleh C. Ambar Puji Harjanto dan

46



Fx. Suwarto (20O3). Ha, ini sekaligus juga tidak membuktikan hipotesis kedua
yang menyatakan dividendpayou, ratio berpengaruh positif terhadap,^,,,.

4.3.3 Deviasi standar ,ingkat pertunlb|l|lail ,,„„ Wfc<#j
Faktor deviasi standar tingka, pert„mbuhan laba msm^ ^ ^

-cerminkan resiko perusahaan, dan dalam penelitian i„i diwukili „,eh

Pertumbuhan laba sebesar 0,077. Dengan demikian P-value nilai, >a(« =o05)
sehingga menerima „0, yang berarti ^ ^ ^ ^ ^
-mpengaruhi variabel PER. „al wjuga berani ^ ^ ^ ^
-Ska, pertumbuhan laba tidaklah penting ataupun Udak ^^^
^ «*, pada perusahaan-perusahaan manufak(ur dj B£J ^ .. ^ ^
dengan penelitian Whitbeck dan Kisor ng«tv , • • .an wsor (1963), tetap, sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh C.Ambar Puji „arjant0 dan Fx. ^ ^ ^
menyatakan bahwa deviasi standar tingka, pertumbuhan laba ,idak berpengaruh

P-mbuhan laba tidak memberikan dampak pada tingginya ,* ralio dan ini
sekaligus juga tidak membuktikan hipotesis keti™nipotesis ketiga yang menyatakan deviasi
standar tingka, pertumbuhan laba berpengaruh negatif terhadap mratio.

4.4 Hasil Pengujian Secara Serempak (uji F)

™hasi, pe„ggu„a„ analisis varian didapa. nilai Sig.P sebesar 0008
Dengan demikian P-value nilai P<a (a =0,05), ^ ^ ^^
beran, secara nyata seluruh variabel independen dalam mode, tersebu, secara
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bersama-sama dapat menjelaskan variabel dependennya. Tetapi secara parsial

temyata hanya satu variabel yang memiliki koefisien regresi yang signifikan yaitu

tingkat pertumbuhan laba.

4.5 Hasil Pengujian R2 ( Koefisien Determinan )

Berdasarkan hasil penelitian ini didapat nilai koefisien determinasi

Adjusted R2 sebesar 0,105. Nilai Adjusted R2 menunjukan seberapa besar

pengaruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian mampu

menjelaskan variasi total variabel dependen. Jadi dari nilai Adjusted R2 dari model

regresi ini, berarti sebesar 10,5 %pengaruh variabel independen yang digunakan

dalam penelitian mampu menjelaskan variasi total variabel dependen. Penelitian

ini menggunakan lebih dari dua variabel independen yang biasanya melihat dari

nilai Adjusted R2 untuk menganalisa hubungan keeratan variabel dependen dengan
variabel independennya (Singgih Santoso:2002).

4.6 Hasil Pengujian Hipotesis dengan Paired-samples Ttest

Dari hasil perhitungan dengan Paired-samples Ttest (Lampiran 2) dapat

diketahui bahwa nilai Sig.t Paired samples test sebesar 0,986. Dengan demikian

P-value nilai tPaired samples test >a (a =0,05). ini berarti menerima Ho, yaitu

tidak menunjukan adanya perbedaan yang nyata antara P/E ratio aktual dengan

P/E ratio hasil estimasi. Hal ini sekaligus dapat disimpulkan bahwa pada

pemsahaan-pemsahaan manufaktur di BEJ, P/E ratio dapat digunakan sebagai

penilaian kewajaran harga saham, dan ini sekaligus juga membuktikan hipotesis
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membentuk Portofolio yang underpriced dan overpriced dimana portofolio

underpriced terdiri dari 25 % saham yang selisih nilai PER aktual dan PER

estimasi terendah, sedangkan portofolio overpriced terdiri dari 25 %saham yang

selisih nilai PER aktual dan PER estimasi terbesar. Penentuan secara arbiter

tersebut dilakukan karena tidak ada batasan (cutoff) tertentu yang dapat digunakan

untuk menentukan saham mana yang masuk dalam portofolio underpriced dan

overpriced (Utama dan santosa:1998, dalam Anugrah, Nurul, Abdul Hamid

Habbe, dan M. Natsir Kadir.2001). Untuk hasil PER estimasi dan penggolongan

jenis saham dapat dilihat pada lampiran 3.
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BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan penelitian ini, maka dapat diperoleh beberapa kesimpulan

sebagai berikut:

1. Pengujian secara parsial

Dari perhitungan melalui uji t, dapat disimpulkan bahwa :

a. Tingkat pertumbuhan laba

Tingkat pertumbuhan laba mempunyai pengaruh positif yang signifikan

terhadap PER karena mempunyai nilai P value nilai t>a (a =0,05) yaitu

sebesar 0,004. Keadaan ini menunjukan bahwa tingkat pertumbuhan laba

c'iinterprestasikan secara positif oleh investor.

b. Dividendpayout ratio

Dividend payout ratio tidak mempunyai pengamh positif yang signifikan

terhadap PER karena mempunyai nilai P-value nilai t <a (a =0,05) yaitu

sebesar 0,149. Hal ini juga berarti bahwa faktor besamya dividendpayout

ratio tidaklah penting ataupun tidak berpengaruh terhadap P/E ratio atau

dengan kata lain besamya dividend payout ratio tidak memberi implikasi

terhadap tingginya P/E ratio pada pemsahaan-pemsahaan manufaktur di

BEJ.
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c. Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba

Deviasi standar tingkat pertumbuhan laba tidak mempunyai pengamh
negatif yang signifikan terhadap PERkarena mempunyai nilai P-value

nilai t>a(a =0,05) yaitu sebesar 0,077. Hal ini juga berarti bahwa faktor
deviasi standar tingkat pertumbuhan laba tidaklah penting ataupun tidak
berpengaruh terhadap P/E ratio pada pemsahaan-pemsahaan manufaktur
di BEJ.

2. Pengujian secara serempak

Dari perhi,:ungan,melalui uji F, dapat disimpulkan bahwa secara bersama-
sama, variabel independen yang meliputi tingkat pertumbuhan laba, dividend
payout ratio, dan deviasi standar tingkat pertumbuhan laba berpengaruh secara
signifikan terhadap PER. Karena mempunyai nilai P-value nilai F(0,008) lebih
kecil dari a (0,05).

3. Pengujian R2 (Koefisien Determinan )
t

Faktor-faktor yang mempengaruhi PER, yaitu tingkat pertumbuhan laba,
**"'" r"''°- dan deviasi s,a"*" ""Ska, pertumbuhan laba berpengaruh
terhadap PER sebesar ,0,5 %. HaJ ini berarti hubungan antara variabel dependen
dengan variabel independennya tidak begitu era,, karena nilai adjusted Rsquare-
nya mendekati 0.

4. Pengujian dengan Paired-samples Ttest

Dari hasil penujian dapat disimpulkan bahwa P/E ratio aktual sama
dengan P/E ratio hasil estimasi kar*na mempunyai nilai P-value nilai tPaired
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sample test > a (a = 0,05), sehingga dapat dikatakan bahwa P/E ratio dapat

digunakan sebagai penilaian kewajaran harga saham.

5.2 Implikasi Penelitian

Hasil penelitian ini memberikan implikasi baik sebagai konfirmasi bagi

penelitian-penelitian sebelumnya maupun bagi investor yaitu :

1. Adanya pengaruh positif Tingkat pertumbuhan laba terhadap P/E ratio

memberi dukungan atas studi Whitbeck dan Kisor (1963); Elton dan Gruber

(1995); maupun penelitian yang dilakukan oleh C. Ambar Puji Harjanto dan

Fx. Suwarto (2003). Ini jelas menunjukan adanya konsistensi hasil penelitian

ini.

2. Tidak adanya perbedaan yang nyata antara P/E ratio aktual dengan P/E ratio

hasil estimasi memberi dukungan atas studi C. Ambar Puji Harjanto dan Fx.

Suwarto (2003).

3. Hasil penelitian ini juga dapat memberi masukan bagi investor untuk

melakukan keputusan jual beli saham, temtama untuk membeli atau menahan

saham-saham yang underpriced dan menjual saham-saham yang overpriced.

5.3 Keterbatasan Penelitian dan Saran

Penelitian yang dilakukan ini tentu mempunyai keterbatasan antara lain :

1. Penelitian ini hanya meliputi pemsahaan manufaktur sehingga hanya dapat

digunakan untuk menyimpulkan pemsahaan tersebut. Penulis menyarankan
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agar bagi penelitian-penelitian berikutnya memperluas sektor pemsahaan yang
akan diteliti.

2. Penelitian ini hanya menguji tiga faktor yang mempengamhi P/E ratio
sebagaimana yang diungkap oleh C. Ambar Puji Harjanto dan Fx. Suwarto
(2003), sedangkan P/E ratio sangat mungkin dipengaruhi faktor lain diluar
penelitian ini. Penulis menyarankan agar bagi penelitian-penelitian berikutnya
memperhitun^kan variabel-variabel lainnya.

3. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan terbatasnya
perusahaan yang menyediakan infonnasi mengenai variabel yang dibutuhkan
dan pemsahaan hams dapat memenuhi kriteria yang telah ditentukan sehingga
dalam penelitian ini penulis menghadapi kendala dalam pemerolehan sampel.
Oleh karena itu, penulis menyarankan bagi penelitian-penelitian berikutnya
agar membah periode amatan. Mengingat keterbatasan-keterbatasan tersebut,
maka sangat mungkin hasil penelitian ini dikembangkan untuk penelitian-
penelitian selanjutnya.
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Regression

Descriptive Statistics

PER -

GROWTH
DPR

SD GROWTH

Mean

9.045000

172769

36.490476

.733433

s'td. Deviation
6.8974202

1.0707507

33.2145Q93

9176529

Correlations

rearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

PER

GROWTH

DPR

SD GROWTH
PER

GROWTH
DPR

SD GROWTH
PER

GROWTH
DPR

SD GROWTH

Variables Entered/Removed'

a- All requested variables entered.
b- Dependent Variable: PER

Model Summary5

R Square
.138

Adjusted
R Square

Std. Errorof
the Estimate

Model R
1 .371a

.105. 6.5244644.
a Predictor* (Constant), SD GROWTH, DPR, GROWTH
b- Dependent Variable: PER

58

Durbin-W
atson

1.938

Lampiran 2



ANOVAb

Model
1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
543.185

3405.491

3948.676

df

3

80

83

Mean Square
181.062

42.569

a- Predictors: (Constant), SD GROWTH, DPR, GROWTH
b- Dependent Variable: PER

Coefficients3

Unstandardized'
Coefficients

Standardized
Coefficients

Dependent Variable: PER

a- Dependent Variable: PER

Casewise Diagnostics4

Case Number
14

Std. Residual
3.676

a- Dependent Variable: PER

Collinearity Diagnostic*

PER

32,2800

Residuals Statistics3

4.253

predicted Value

Residual

Std. Predicted Value
Std. Residual

Minimum
-.829572

-13.6743

-3.860

-2.096

a- Dependent Variable: PER

Maximum

19.358400

23.983803

4.032

3.676

Mean Std. Deviation
9.045000 2.5582018
.000000 6.4054672

•000 1.000
000 ,982

59

Siq.
.008*

84

84

84

84



Heteroskedastisitas (Uji Rank Spearman)

spearman's "I GRdWTH

DPR

SO GROWTH

Standardized
Residual

Correlations

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (24ailed)
N

60

1.000

84

-.142

.198

84

-.062

.578

84

-.008

.944

84

-.142

.198

84

1.000

84

-.005

.966

84

.012

.917

84

SD

GROWTH
-.062

.578

84

-.005

.966

84

1.000

84

.088

.425

84

Standardize
d Residual I

-.008

.944

84

.012

.917

84

.088

.425

84

1.000



T-Test

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean
Pair

1

PER Actual

PER Estimasi
9.045000

9.0572

84

84

6.8974202

2.56357

.7525702

.27971

Paired Samples Correlations

Pair PER Actual &
1 PER Estimasi

N

84

Correlation

.371

Paired Samples Test

Paired Differences Mean

t

df

Sig. (2-tailed)

Std. Deviation

Std. Error Mean

95% Confidence Interval Lower

Upperof the Difference

61

-§&.
.007

Pairl

PER Actual-
PER Estimasi

-.012175

6.4054742

.6988945

-1.402248

1.377898

-.017

83

.986



HASIL PER ESTIMASI DAN PENGGOLONGAN JENIS SAHAM
Lampiran 3

NC> PER GROWTH DPR SD GROWTH PREDIKSIPER Selisih PER Keterangan
1 3,8200 0,9091 25,4000 0,8722 7,3075 -3,4875 Fairlyprice
2 28,5000 -0,3636 59,1800 2,0537 12,9625 15,5375 Overprice
3 3,3700 -0,0147 67,1600 0,1884 9,6179 -6,2479 Underprice
4 2,3100 -0,1162 28,5700 0,7275 9,4249 -7,1149 Underprice
5 2,6600 -0,0466' 26,6700 0,0520 8,1842 -5,5242 Underprice
6 3,7900 1,7358 9,4700 1,2100 5,5089 -1,7189 Fairlyprice
7 15,2500 -0,9724 45,4500 2,5296 14,5753 0,6747 Fairlyprice
8 17,1300 -0,6850 41,9600 0,5011 10,7494 6,3806 Overprice
9 0,4800 6,4762 4,7800 3,9390 -0,8265 1,3065 Fairlyprice
10 6,9600 0,2941 30,3000 • 0,1481 7,7036 -0,7436 Fairlyprice
11 4,1700 0,1425 31,7700 0,3526 8,3925 -4,2225 Fairlyprice
12 4,6100 -0,0893 56,8200 0,0579 9,2511 -4,6411 Underprice
13 14,0700 0,0901 30,1200 0,5566 8,7645 5,3055 Overprice
14 32,2800 0,0000 23,6400 0,2613 8,3042 23,9758 Overprice
15 1,4400 -0,5135 21,3700 0,3038 9,4162 -7,9762 Underprice
16 1,7900 -0.2261 29,5200 1,2434 10,4802 -8,6902 Underprice
17 5,4700 -0,1755 23,8300 0,2338 8,6512 -3,1812 Fairlyprice
18 6,7400 -0,1154 , 39,9900 2,3933 12,3240 -5,5840 Underprice
19 7,9300 0,6975 52,2300 0,6385 8,2719 -0,3419 Fairlyprice
20 11,7000 0,2446 43,6700 0,1618 8,2602 3,4398 Overprice
21 2,7300 0,2966 14,3600 0,2264 7,3072 -4,5772 Fairlyprice
22 13,3500 -0,0169 18,9700 ' 0,2742 8,2112 5,1388 Overprice
23 7,6700 0,1549 30,4900 0,0896 7,9242 -0,2542 Fairlyprice
24 3,8900 0,2147 82;6000 0,2383 9,6876 -5,7976 Underprice
25 7,9700 -0,0695 27,6500 0,0597 8,2772 -0,3072 Fairlyprice
26 15,0700 -0,0320 11,7900 ' 0,4913 3,3448 6,7252 Overprice
27 4,0300 0,2103 21,1900 0,5873 8,2633 -4,2333 Fairlyprice
28 2,8700 0,0023 30,7300 0,1450 8,3490 -5,4790 Underprice
29 7,2200 -0,6032 20,0000 0,8722 10,4331 -3,2131 Fairlyprice
30

31

6,4500 3,2653 , 128,7100- 2,0537 7,2728 -0,8228 Fairlyprice
3,5800 0,0448 53,5700 0,1884 9,0533 -5,4733 Underprice

32 9,3500 -0,8343 34,4800 0,7275 11,1802 -1,8302 Fairlyprice
33 3,2800 0,0133 30,7000 0,0520 8,1825 -4,9025 Underprice
34 1,5700 0,0862 8,7200 1,2100 9,0827 -7,5127 Underprice
35 3,4400 3,5152 16,78-00 2,5296 3,8704 -0,4304 Fairlyprice
36 2,0700 0,2972 40,4300 0,5011 8,5582 -6,4882 Underprice
37 2,2000 -0,9283 22,2200 ' 3,9390 15,8808 -13,6808 Underprice
38 3,8300 0,5758 19,2300 0,1481 6,7349 -2,9049 Fairlyprice
39 5,9800 -0,3364 ' 0,0600 0,3526 8,4223 ' -2,4423 Fairlyprice
40 5,8700 -0,0014 56,9000 0,0579 9,0620 -3,1920 Fairlyprice
41 14,2000 0,1033 39,0000 0,5;66 9,0198 5,1802 Overprice
42 | 9,4200 -0,0727 1 25,4900. 0,2613 8,5219 0,8981 Fairlyprice
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