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ABSTRAKSI

Tiijuan dari penelitian'ini adalah untuk menguji pengariih faklor-faktor
fundamental perusahaan seperti dividend payoutratio, growth rateofearn
ing, dan risiko sistematis (beta) terhadap price earning ratio (P^R) periisahaan-
periisahaan yang listing diBursa EfekJahirta dan untuk menguji secara empiris
konsistensivaluation model yang dibuat dengan pendekatan pr ceearning ra
tiopada berbagai periode, sehingga dapat digimalain untukmen mtukan saham
xmderprice dansaham overprice.

Sebanyak 79 perusahaan yang tercatat diBursa EfekJakarta iiambil sebagai
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. Pengujian konsistensi
model dilakukan dengan membuat tiga persamaan regresi cross-section dengan
menggunakan metode dan jumlah sampel yang sama berdasarkhn tiga periode
waktu yang berbeda yaitu tahun 2000,2001, dan 2002.

Hasil empiris menunjukkan bahwa dari ketiga variahel independen yang
diajukan sebagaiprediktor nilaiPER saham;hanya dividend payolit ratio (DPR)
saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap nildi PER sahlim pada ketiga
model yang dibuat. Pengujian lebih lanjiit dengan menggunakan regresi sederhana
menunjukkan bahwa variabel dividend.payout ratio (DPR) temikti memiliki
konsistensi pada ketiga model yang dibuat,- baik koefisien maupun mtercept-nyfl.

Knta kunci: price earning ratio, dividendpayoutratio, growtlji rateofearn
ing, risiko sistematis(beta), konsistensimodel.

A. LATAR BELAKANG

Masalah kewajaran harga saham dl pasar modal menjadi ramai kembali
dibicarakan saat harga saham terus menunjukkan volatilltasyani} tinggl.Para
analis maupun investor mempunyai kepentingan tersendiri terhadap penilaian
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hargasaham dipasar modal, karenapergerakan hargasaham akanberpengamh
terhadap kinerja perusahaan, dan secara umum akan berpengamh terhadap
tingkat konsumsl, kinerja investasi dan perekonomian secara makro. Mereka"
menyadari bahwa Investasi pada saham tidak terlepas dari risiko, sehingga
dipetlukan kejellan dan analisis yang cermat untuk melakukan keputusan
pembellan saham. Berbagai pertanyaan yang muncul seputar Investasi pada
saham akhirnya mengarah pada pertanyaan tentang kewajaran harga saham
yang diharapkan akan memberlkan kemakmuran pada para pemegang saham.

Untukmengetahui apakah harga saham dl pasar modal telah menunjukkan
harga yang wajar, seorang Investor periu melakukan penilaian harga saham
dengan menggunakan model penilaiaansaham {valuationmodef). MenumtElton
dan Gruber (1995), model penilaian {valuation model) merupakan suatu
mekanlsme untuk merubah serangkaian variabei ekonomi atau variabel
perusahaan yang dlramalkan (diamati) sebagai Input penilaian menjadi output
penilaian yang berupa perklraan tentang nllal pasar, tingkat expected return
sebuah aset atau paling tIdak bempa rekomendasi untuk membell atau menjual

- sebuah aset.

Daiam menllai harga saham, para analis maupun Investor dapat meng
gunakan beberapa model dan pendekatan untukmenllaikawajaran harga saham.
Salah satu darl pendekatan yang sering digunakan oleh para analis dan Inves
tor adalah analisis fundamental yaltu analisis yang bertujuan untuk mencari
nllal Intrinslk suatu saham, dimana nllal intrinslk tersebut mencermlnkan
kekayaan perusahaan pada saat sekarang dan unsur potensi perusahaan untuk
menghimpun laba dl masa yang akan datang. Beberapa pendekatan yang
digunakan dalam analisis fundamental antara lainadalah: 1). pendekatan present
value, dan 2). pendekatan price earning ratio. Pendekatan presenfva/ue adalah
pendekatan yang mencoba menaksir nllal Intrinslk saham suatu pemsahaan
dengan menentukan nllal sekarang dari allran kas yang diharapkan akan
diperoleh dl masa yang akan datang. Dasar yang dlpergunakan untuk
menentukan nllal sekarang suatu saham yang dinllal adalah tingkat bunga
tertentu yang dianggap layak oleh investor. Pendekatan Price Earning Ratio
(PER) adalah pendekatan yang menggunakan angka ratio atau nisbah antara
harga per lembar saham dengan pendapatan per lembar saham yang disajikan
pada laporan keuangan perusahaan. Estlmasi angka ratio Inl kemudlan
dlpergunakan sebagai angka penggahda yang dikallkan dengan earning per
sharesuaXu saham yang dipredlkslkan, sehingga diperoleh harga saham per
lembar yang dianggap wajar sekallgus sebagai nllal intrinslk saham tersebut.

Jones (2002), mengemukakan bahwa penilaian saham dengan
menggunakan pendekatan price earning ratio akhlr-akhir Inl semakin populer

. dikalangan para investor dan para analis sekurltas. Populernya pendekatan inl
bukan hanya karena disebabkan oleh mudahnya model tersebut untuk digunakan,
akan tetapl karena model Inl juga menggunakan standar yang memudahkan
Investor dan analis saham untuk memperbandlngkan harga per lembar saham

• yang memlliki tingkat laba per lembar saham yang berbeda, selain Itu model
penilaian saham Inl juga dianggap leblh apllkatif karena mudahnya dalam

.melakukan estimasi input pada model bila diandlngkan"dengan model dividend
discount model {H'lckman dan Retry, 1990).
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Banyak aiili yang berpendapat bahwa pendekaian present value dengan
menggunakan dividend discount model (DDM) tidak realistik Barker (1999)
menganggap bahwa DDM tidak reallstis, dengan alasan tidak ada orang yang
dapat memperkirakan besamya dividen yang akan diterimadalarn jangkapanjang
di masa yang akan datang dengah akurat. Terletjih lagi jika model tersebut
mengestimasi dividen sejak saat Ini untuk jangka waklu yan j tidak terbatas,
secara teknis hal tesebut merupakan suatu pekerjaan yan§ tidak mungkin
dilakukan. Mpaata dan Sartono (1997), memberi catatan bahvl/a sepanjang in
vestor lebih menyukai capitalgains daripada dividen, maka tid ak tepat jika kita
memusatkan perhatian hanya pada dividen.

Jones (2002), mengemukakan bahwa terdapattiga faMor utamayang
mempengaruhi estimasi terhadap price earning ratio, yaitu: 1) dividendpayout
ratio, 2).required rate of return, dan 3). tingkat pertumbuhE n dividen yang
diharapkan. Dividend payout ratio dan tingkat pertumbuhan dividen yang
diharapkan oleh para investor berhubungan secara posltif dengan price earning
ratio, sementara required rate of return berhubungan secaralnegatif dengan
price earning ratio. Penelitian yang berkaitan dengan pengujian faktor-faktor
fundamental perusahaan yang diduga mampu mempengaruhi nilal PER suatu
saham telah banyak dilakukan oleh para peneiiti dengan hasi yang berbeda-
beda.

Berawal dari penelitian yang dilakukan oleh Withbeck dan Kisor (1963)
dalam Damodaran (1994), membuktikan adanya pengaruh yang iignifikan antara
dividendpayout ratio, tingkat pertumbuhan laba, dan deviasi standar tingkat
pertumbuhan laba sebagai proksi tingkat risiko perusahaan tsrhadap PER.
Dalam penelitiannya, Withbeck dan Kisor (1963) menemukan konsep penting
bahwa sebuah saham disebut undervaluedapabWa memiliki mirkef PER yang
lebih kecil daripada theoretical PER sebaliknya, sebuah sahar^disebut over
valued apabila market PER lebih besar daripada theoretical PER. Sedangkan
Malkiel dan Cragg (1,970) dengan prediktoryang relatif sama menkmukan bahwa
hasi! regresi dengan menggunakan data ekspektasi, diperoleh hasil yang lebih
signifikan bila dibandingkan dengan data historikal. Beberapa beneliti seperti
Beaver dan Morse (1979), Zarowin (1990), dan Chow (1994) yang telah
melakukan pengujian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi nilai PER
saham, menemukan bukti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara nilai
PER dengan dividendpayout ratio, pertumbuhan laba, dan risikj) perusahaan.

Model penilaian saham dengan pendekatan PER sangat mdmbantu dalam
menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham, t( Jtapi model Ini
selalu gaga! untuk menentukan saham mana yang harus dibe i (underprice)
dan dijual (ove/pr/ce). Elton dan Gruber (1995) menyebutkan bdberapa faktor
yang mengakibatkan kegagalan model Ini, yaitu perubahan sel sra pasardan
perbedaan nilai input seperti dividen dan tingkat pertumbuhan dari berbagai
saham dalam model. Lebih lanjut Goodman dan Peavy (1983), Bit an dan Gruber
(1995) mengatakan bahwasebuah model akan memiliki konsistei isi yang tinggi
apabila memiliki variasi input yang relatif sama, hal ini bisa terjadi jika penilaian
saham didasarkan pada suatu kondisi pasar modal tertentu k; rena dengan
melakukan pernbata'san model pada satu kondisi pasar dan industri tertentu,
akan mengurangi bias yang diakibatkan oleh variasi input.
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Berkaitandengan hal tersebut, penelitianIni dilakukan untukmenganalisis
penilaianharga saham yang listeddiBursa EfekJakarta berdasarkan pendekatan
model price earning ratio (PER), beserta faktor-faktor yang diduga mampu
menjelaskan perubahannya. Faktor-faktoryang diduga mampu menjelaskan
perubahan PER adalah: dividend payout ratio (DPR), growth rate of earning
(tingkatpertumbuhan laba), dan risiko sistematis (b). Dividendpayout ratio6an
growthrate ofearning mewaVWi prospek saham, diharapkan berpengaruh positif
(searah). Risikosistematis (b), mewakili risikosaham diharapkan berpengaruh
negatif (beil^ebalikan).

Selain itu, untuk mendukung bahwa valuation mode/yang dibuat dengan
pendekatan price earning ratio dapat digunakan untuk menentukan saham un-
derprice dan oveiprice, maka perlu dilakukan pengujian konsistensi valuation
mode/didasarkan pada sampel dan metoda yang sama sesuai dengan arahan
Asridan Heveadi (1999). Lebihlanjut dikatakan bahwa sebuah model penilaian
akan dapat digunakan untuk menentukan saham mana yang harus dibeli {un-
derprice) dan dijual {overprice) apabila memiliki konsistensi pada berbagai
periode. Model yang konsisten tersebut akan menghasilkan nilai PER yang
kemudian dipergunakan sebagai angka pengganda yang slap dikalikan dengan
earning per share suatu saham yang diprediksikan. Jika sebuah model tidak
memiliki konsistensi pada berbagai peiode, maka model tersebut hanya bisa
digunakan pada situasi dan kondisi dimana model tersebut dibuat.

B. LITERATUR REVIEW DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

1. Hubungan Dividend Payout Ratio (DPR) dengan PER
Kebijakan divlden yang diambil oleh perusahaan merupakan pilihan

keputusan untuk membagikan sebagian atau seluruh pendapatan perusahaan
sebagai dividen atau akan ditahan untuk dilnvestasikan kembali dalam
perusahaan. Kebijakan untuk membagikan atau menahan sebagian pendapatan
ini bertujuan untuk meningkatkan atau mempertahankan nIlai perusahaan (harga
pasar saham perusahaan). Pembayaran dividen diharapkan akan mempunyai
dampak positif terhadap harga saham perusahaan karena perubahan dividen
merupakan isyarat terhadap perubahan laba perusahaan.

Berbagai penelitian empiris menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan. Berawal dari hipotesis
yang diajukan oleh Gordon dan Lintner dalam Brigham dan Gapenski (2001)
yang menjelaskan bahwa terdapat kecenderungan seorang Investor untuk menilai
y/e/dyang diperoleh dari pembayaran dividen lebih tinggi daripaday/e/dyang
diharapkan dari capital gains, rnenyebabkan komponen dividendyield{D^/P^)
merhiliki tingkat risiko yang lebih rendah daripada komponen pertumbuhan (g)
pada persamaan returntotalsaham (k= Dyp^ + g). Dengan demiklan semakin

. tinggi laba yang ditahan untuk meningkatkan pertumbuhan (g), maka para in
vestor menganggap bahwa risiko ketidakpastlan pendapatan yang diperoleh
dari capital gains menjadi semakin besar. Ttngginya risiko in! menyebabkan
mereka menghendaki required rate of return yang lebih tinggi pada saham
tersebut. TinggiriyaVequ/redrate ofreturn ini mengakibatkan hargasaham tersebut
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juga akan turun. Teoriyang dikenal dengan nama bird in the hand theory ini
seianjutnya digunakan oleh para peneliti untuk menieiaskan rnengapa harga
saham menjadi turun jikaperusahaan meningkatkan laba yang ditahan untuk
pertumbuhan perusahaan mereka. |

Teori in! kemudian ditentang oleh Modigiiani dan Miller dalam Brigham
dan Gapenski (2000)dengan teorinyayaitu"birdin the handfallacy. Modigliani
dan Miller berargumantasi bahwa required rate of return (k) tidak dipengaruhi
oleh kebijakan dividen, melainkan karena para investor beradi pada pilihan
antara antara dividen dengan capita!gains. Dikemukakan pula b'ahwa investor
akan menginvestasikan kembali dividen yang mereka lerima keldalam saham
perusahaan yang sama, atau perusahaan yang sejenis, dengan melihat risiko
cash flowyang diberikan perusahaan kapada para investordalam jdngka panjang,
dimana hal Ini semata-mata ditentukan oleh risiko darl aliran ka's operasional
perusahaan tersebut, bukan ditentukan oleh dividendpayoutpojicy{Brigham,
2001). Akan tetapl teori ini didasarkan pada asumsl informasi yang simetri
antara investor dan issuer, dimana pada kenyataannya hal tersebut sangat
sulitdipenuhi. , |

Hubungan antara kebijakan dividen dengan harga sah'api juga dapat
dijelaskan dengan teori Dividend Signaling Model. Teori yang dijelaskan oleh
Battacharya (1979), John dan Williams(1985), dan Miller dan Rock (1985) ini
membantu untuk menjelaskan bahwa perubahan dividen digunakan oleh
perusahaanuntuk menyampaikan informasi mengenai labadima^amendatang
{transmiterof information) dan memberikan sinyal tentang private information
kepada investor dalam menilai perusahaan. Hal Ini berimplikasi bahwa adanya
peningkatan pembayaran dividen yang tercermin dari tingglnya dividend payout
ratio akan memberikan sinyal positif terhadap adanya peningkatan laba
perusahaan. |

Berdasarkan temuan diatas, dapat disimpulkan bahwa perubahan
pembayaran dividen akan memberikan reaksi pasar dan bag! investor hal ini-
merupakan sinyal tentang balk atau buruknya'kemampuan manajer dalam
mengelola perusahaan. Informasi yang terkandung dalam kebijakan dividen
digunakan oleh investor untuk memperkirakan harga saham dan pertumbuhan
laba perusahaan di masa yang akan datang, kedua komponen tersebut
merupakan faktor fundamental yang menentukan besar kecilnya PER suatu
saham. Sesuai dengan pendapat Jones (2002), apabila hal-hai lainnya tetap
konstan, maka pembagian dividen yang tinggi akan berpengaruh positif terhadap
PER. I
Dengan demikian:
HI: Dividendpayout ratioberpengaruh positifterhadap price earnings ratio{PER)

2. Hubungan antara Pertumbuhan Laba dengan
Laba merupakan salah satu tolak ukur keberhasilan perusa

besar laba yang diperoleh perusahaan berarti perusahaan tersebut
baik kinerjanya, baik dari pemanfaatan sumber dana maupun pen
dalam operasi perusahaan sehingga menghasilkan laba yang sehiakln besar.
Pertumtiuhan laba yang semakin tinggi akan memberikan pehgharapan yang
baik bagi.investor terhadap perusahaan yang akan mendorong investor.untuk

PER

haan. Makin

dinilal makin

ggunaannya
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• membelisaham perusahaan sehingga diperklrakan akan berpengaruh terhadap
kenaikan harga suatu saham. Disini harga saham mereflekslkan ekspektasi
pasar terhadap laba perusahaan, dimana investormelihatbahwa naikturunnya
hargasaham dipasar modal banyakdipengaruhl olehharapan investor terhadap
laba perusahaan di masa yang akan datang dengan melihat potensi laba saat
ini (Constand etal., 1990).

Dalam aktlfitas penilaian saham, selain berfungsi sebagai indikator
berkembang tidaknyasebuah perusahaan, pertumbuhan laba juga berfungsi
sebagai prediktor bag! tingkat pertumbuhan laba perusahaan di masa yang
akan datang. Fairfield(1994) dalam penelitiannya pada sejumlah perusahaan
pada tahun 1970 sampai dengan 1984 menyimpulkan bahwa PER merupakan
fungsl dari expected level of changes profitability sehingga PER akan

__berhubungan secara positifdengan growth rate of earning. Malkiel dan Cragg
(1970) menggunakan data historis tingkat pertumbuhan laba untuk

_ memperkirakan tingkat pertumbuhan laba perusahaan di masa yang akan
datang. Brealey dan Stewart (2003) menggunakan tingkat pertumbuhan laba
untuk memperkirakan tingkat perubahan return on commom equity{ROCE)
sehingga prospek perusahaan bisa diperklrakan. Dari sinilah investor dapat
meletakkan tumpuan harapan atas saham yang dibelinya.

Jones (2002)lebih lanjut menjelaskanbahwaperusahaan-perusahaan yang
dipercayaoleh pasar akan mencapaltingkat pertumbuhan labayang lebih tinggi
cenderung akan dinilai lebih tinggi daripada perusahaan-perusahaan yang

- menunjukkan harapan tingkat pertumbuhan labayang lebih rendah.Selanjutnya
- dikemukakan pula bahwa faktor utama yang dapat menjelaskan penyebab

perbedaan PER diantara perusahaan-perusahaan adalah harapan tentang
^ .-^pertumbuhan laba perusahaan-perusahaan tersebut dimasayangakan datang.

Bienman (1992)dalam penelitiannya tentang modelpenilaian saham menemukan
bukti bahwa perusahaan yang mempunyal tingkat risiko dan discountrate yang
sama akan mempunyal tingkat PER yang berbeda jika mempunyal tingkat
pertumbuhan laba yang berbeda pula.

Penggunaah growth rate of earning sebagai prediktor nilai PER dalam
model penilaian saham juga dilakukan oleh berbagai peneliti seperti Beaver
dan Morse (1978), Zarowin (1990), dan Cho(1994), dimanahasll yangdiperoleh
menunjukkan hubungan yang positif signlfikan dengan nilai PER suatu saham.

Dari uaralan diatas, bisa dislmpulkan bahwa tingkat pertumbuhan laba
{growth rate ofearnings)sebuah perusahaan merupakanindikatoryang sangat
penting bagi analis untuk memprediksi harga saham dan ini akan berkaitan
dengan tingkat PER suatu saham. Dengan demikian:

H2: Pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap priceearnings ratio(PER)

3. Hubungan Systematic Risk (risiko sistematis atau beta)
dengan PER
Dalam aktivitas investasi, seorang Investor harus memperhatikan hubungan

antara dua konsep penting dalam aktifltas ini, yaitu konsep risk dan return.
Hubungan antara dua konsep tersebut bisa dijelaskan melalui CapitalAsset
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Pricing Model{CAPWi), yang menyatakanbahwasemakin besarnslkoinveistasi,
semakin besar pula return yang disyaratkan investor. Dalam nodel CAPM
tersebut, risiko yang dianggap relevan dan mempengaruhi besamya return yang
diharapkan dari suatu aset adalah risiko sistematis (Jones, &002). Risiko
sistematis merupakan risiko yang tidak bisa dikurangi, mesllipun dengan
melakukan diversifikasi investasi pada berbagai aset. Dengan asumsi bahwa
perusahaan telah melakukan diversifikasi dengan baik, maka riiiko portofolio
(yang diukur dengan devlasi standar tingkat keuntungan) akan tergantung
sebagian oleh besarnya risiko sistematis dari sekuritas-se'kuritas yang
membentuk portofolio.

Ukuran risiko sistematis juga dikenai sebagal koefislen beta. Beta
merupakan koefislen statistik yang menunjukkan ukuran risiko relatif suatu
saham terhadap portfolio pasar (Jones, 2002). Semakin besar flijjktuasi return
suatu saham terhadap return pasar, semakin besar pula beta saharh tersebut.
bemikian pula sebaliknya, semakin kecil fluktuasi return suatu saham terhadap

- return pasar, semakin kecil pula beta saham tersebut.
Megglnson (1997), menyatakan bahwa pengukuran beta suatu saham

bisa dllakukan dengan menggunakari Single IndexModel, f^odel In! berasumsi
bahwa return saham berkorelasi dengan perubahan return pasar, dan untuk
mengukur korelasitersebut bisa dllakukan dengan menghubungkan refumsaham
dengan refum index pasar.

Dalam konteks security valuation, Megglnson (1997) menje askan peran
dari beta sebagai indikator risiko suatu saham yang berguna uniuk menaksir
nilai saham tersebut. Ketika akan meniiai suatu saham, investor mememerlukan
adanya required rate of return yang bisa ditaksir dengan menggunakan beta
saham. Pada saat expected ofretumyang diharapkan oleh investor tidak sama
(dibawah) required rate of return, maka investor yang rasional akan menjual
saham tersebut karena return yang diharapkan tidak sepadan dengan risiko
yang mereka terima. Tindakan ini akan berpengaruh terhadap harga saham,
dimana aksi jual membuat harga saham akan jatuh turun begitu ju^asebaliknya
sampai akhimya akan tercapai hargakeseimbangan di pasar. |

Logika ini juga berguna untuk menjelaskan hubungan antara^beta dengan
PER suatu saham. Karena dengan semakin tingginya tingkat risikosuatu saham
yang tercerimin dari tingginya beta saham, maka hal ini akan menLrunkan nilai
suatu aset dikarenakan investor yang rasional akan meminta required rate of
return (k) yang lebih tinggi terhadap aset yang mereka pilih. Hal |ni tentu saja
akan berpengaruh terhadap nilai PER suatu saham, karena menurut Jones
(2002) required rate ofreturn suatu saham akan berhubungan negatif dengan
nilai PER suatu saham.

Penelltian yang dilakukan oleh Coggin dan Hunter (1985) me ncoba untuk
membuktikan hipotesis ini.Dengan menggunakan analisis cross-section antara
tahun 1979 sampai dengan tahun 1984 dan menggunakan dua jeriis beta coe/-
ftc/enf,".yaitu historical beta dan fundamental beta, mereka rnenemukan
kecenderungan bahwa saham-saham yang mempunyal beta tinggi cenderung
overprice blla dibandingkan dengan saham-saham yang mempunyal beta
rendah, dirnana kecenderungan inimengakibatkan adanya nilai PER yang reridah
pada saham-saham yang mempunyal beta tinggi. Sehlngga:
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• H3: -Rislkosistematls(befa)berp0ngamhnegatifterhadapprfceeam/ngsraf/o
(PER). •

4. Analisis Model Penilaian

Menurut Asri dan HeveadI (1999), sebuah model penilaian akan bisa
digunakan untuk menentukan saham underprice6ar\ saham overprice, apabila

• memiliki konsistensi pada berbagal periode. Konsistensi model tersebut mellputi
konsistensi pada level of significance dan konsistensi pada seberapa besar
pengamh variabel independen dalam mempengaaihi variabel dependen {weight
of influence). Sebuah model penilaian yang memiliki konsistensi pada berbagai
periode akan menghasilkan nilai teoritis PER yang konsisten pula. Nijaiteoritis
PER yang konsisten tersebut apabila dikalikan dengan EPS saham akan
menghasilkan nilai intrinsik saham yang slap untuk diperbandingkan dengan
nilai pasar saham.

Berdasarkan hal tersebut diatas.'maka perlu dilakukan pengujian
konsistensi model pada berbagai periode. Jika perbedaan tersebut signifikan

- (tidak konsisten), maka model penilaian dengan pendekatan PER inl hanya
bisa digunakan pada periode dimana model tersebut dibuat. Sehingga;

H4: Model penilaian {valuationmodel) yang diajukan dapat digunakan untuk
menentukan saham underprice dan saham overprice memiliki tingkat
konsistensi pada berbagai periode.

C, IDENTIFIKAS! DAN PENGUKURAN VARIABEL

Price Eaming Ratioadalah angka ratioatau nisbah antara harga per lembar
saham dengan pendapatan per lembar saham yang disajikan pada laporan
keuangan perusahaan. Variabel dependen price eaming ratio (PER) terdiri dari
komponen pr/ce (harga) dibagi dengan komponen earn/np per lembar saham
(EPS). PER dapat diformu.lasikan sebagai berikut:

PER
EPS,,

dimana:

PER|, = price eaming ratiosaham i tahun t
CPy' = c/os/n£rpnce(hargapenutupan/akhlrtahun)sahamitahunt
EPS,, = earningpershare (peridapatan per lembarsaham) saham itahun t

Dividend Payout Ratio merupakan bagian dari earning per share yang
dibagikan sebagai dividen.Besar kecilnya ratiodividentunai yang dibandingkan
dengan pendapatan per lembar saham suatu perusahaan yang diharapkan
mampu meningkatkan nilai perusahaan, merupakan hasil dari kebijakan dividen
perusahaan. Variabel dividen dalam penelitian inidiproksikan dengan dividend
payout ratio (DPR) yang dapat dirumuskan ke dalam bentuk persamaan
matematikaseperti di bawah ini:
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DPR,=^
• EPS,

(2)

dimana:

DPRi= ' dividendpayoutratiqpadatahun ke-t
•DPS = dividend pershare pada tahun ke-t
EPS = earnings pershare pada tahun ke-t

Growth rateofearning, mencerminkan tingkat pertumbuhan earningper
share (EPS). Pertumbuhan laba perusahaan dapat dllihat dari
EPS-nya. Untuk rnemudahkan perhltungan, growth rate of e&
dihltung dengan menggunakan formulasl berikut ihi:

GEPS,= R0E,.,(1-DPR„.,) •(3)

dimana:

GEPSj, = tingkat pertumbuhanlaba saham 1tahun t
ROEj,., = reft/r/7 on equitysaham Itahun t-1
DPR.j.^ - dividendpayout ratiosaham \tahun t'1

Apabila tingkat keuntungan model sendiri atau return on equity (ROE)
saham tahun t-1 dikallkan dengan investasi kembali atau plow backratio (1-
DPR) saham tahun t-1, maka akan diperoleh tingkat pertumbuhan laba (GEPS)
tahun tyang diharapkan. |

Beta merupakan koefisien statistikyang menunjukkan ukuran risiko relatif
suatu saham terhadap portfolio pasar (Jones, 2002). Risiko sls^ematis (beta)
dihltung berdasarkan model Indeks tunggal dengan mengguna
berikut:

Ru = ai+ b,R„., + e,

dimana:

Rj , = return saham \
R^, = refum portofolio pasar
a, = intercept of regression
b. = s/ope o/regress/on (beta atau risiko sistematis)
e. = the residual term of regression

Rate ofreturn saham mingguan dihltung berdasarkan perupahan harga
sahamIndividual setlapmjnggunya. Pertiitungan rateofretumsaham mingguan.
ini menggunakan datatahun 2000sampai dengan tahun 2002. Adapun rateof

(4)

pertumbuhan
rning (GEPS)

(an formulas!

returnsaham individual dihltungdengan menggunakan formulasi berikut:

Rit = InA,
(5)
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dimana:

R, - = rate of"re/i;msahamipadamingguke-t
P., - hargasaham Ipadaminggu ke-t
P., , = harga saham ipada minggu t-1

Untuk menghit'ung rate of return portofollo pasar, diperlukan penetapan
Indeks portofollo pasar. Pada penelitian Inl, Indeks portofolio pasar yang
digunakan adalah indeks harga saham gabungan (IHSG) karena indekslersebut
dipercaya lebih mencermlnkan kondist pasarsecara keseluruhan. Bertolak dari
Indeks portofolio pasar (IHSG) yang digunakan dan formulas! untuk menghitung
rate of return saham individual, disusunlah formulasi rate of return marketsebaga\
beiikut:

"lHSG,_,
dimana:

= rate of retemmarkef pada minggu ke-t-
IHSG, •= indeks harga saham gabungan pada minggu ke-t
IHSG,., = indeks harga saham gabungan pada minggu t-1

RIsiko sistematis (b) masing-masing saham dihltung dengan metoda llnler
regresi berdasarkan data rate ofretem saham individual dan rate"ofretem porto
foliopasar mingguan mulai dari tahun 2000 sampai 2002. Untuk mempermudah
perhitungan, digunakan bantuan program SPSS.

D. METODA ANALISIS DATA DAN PENGUJIAN HiPOTESIS

Untuk menjawab membuktikan hipotesis ke-1,2 dan ke-3, digunakan tlga
model persamaan regresi cross-sectional6er\gar\ menggunakan sample data
dan jumfah yang samasebagai berikut:

PER = ttg + a,DPR + ttgGEPS + (tahun2000)
PER = ttp + a,DPR + OjGEPS+ (tahun 2001)
PER = ttg + a,DPR + ttgGEPS + ttgp (tahun 2002)
dimana:

PER = price earning ratio
DPR = dividendpayout ratio
GEPS = growth rate ofeamingiXmgkat pertumbuhan laba)
p(BETA) = bete (risiko sistematis)

Selanjutnya untuk membuktikan hipotesis ke-4, maka akan dibuat tlga
• model persamaan regresi dengan menggunakan sampel data dan jumlah yang

sama pada masing-masing model, dimana tiga model tersebut dibuat ber
dasarkan periode tahun yang berbeda yaltu tahun 2000,2001, dan 2002. Dari
ketlga rhodel tersebut, kemudian dibandingkan tingkat signifikansi koefisien
ketlga variabel yang diduga akan berpengaruh secara signifikan terhadap nilal
PER. Jika koefisien yang berpengaruh secara signifikan tersebut mempunyal
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tingkat signifikansi yang relatif samapadaketiga periode, maka Wiodel tersebut
bisa digunakan sebagai security selection, sebaliknya jlka koifislen tersebut
mempunyai signifikansi yang berbeda padaketiga periode, maka modei tersebut
tidak bisa digunakan sebagai securityselection.

Untuk mengetahui apakah masing-masing koefisien tersebut mempunyai
signifikansi yang berbeda, perlu diketahui' nilai statistik t {
membandingkan dua nilai koefisien variabel. J-test ini dig
membandingkan dua koefisien dari dua model regresi yang b
niiai diatas niiai t.... atau dibawah negatif nilai t„^„ maka

value) uhtuk
jnakan untuk

5rbeda, ketika
dua koefisienhitung imai ctidu uiudwan riegaur niiai maKaioua Koeiisien

tersebutberbeda secarasignifikan yang mengakibatkan hipotesis ke-4 ditoiak,
sebaliknya jika niiai dibawah nilai atau diatas negatif riilai maka
kedua nilai koefisien tersebut tidak berbeda secara signifikan, yang
mengakibatkan hipotesis ke-4 diterima (Hartono dari Ratnaningsih, 1997). Rumus
yang digunakan adalah sebagai berikut:

t =

dimana:

t{i)

df«

SSP^)

.{dp'')
{P"f .{SSE '̂̂ )

k-th coefficientof 1-thequation
t statistic of i-th equation
degree of freedom ofi-thequation
sum square errorofi-th equation

E. POPULASI DAN SAMPEL

(3.7)

Populasi penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang sahamnya
terdaftar diBursaEfek Jakarta. Berdasarkan populasi tersebutkem'udian diambil
sampel meialui teknik non probabilitas dengan menggunakan pumosive sam
pling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan penyesuaian terhadap kriteria tertentu
(Cooperdan Schindler, 2001)

Adapun persyaratan sampel yang dipergunakan adalah sebagai berkut:
1. Saham perusahaan harus telah terdaftar di Bursa Efek Jak

periode tahun 1999 sampai 2002.
2. Perusahaan yang menerbitkan saham tersebut secara rutir

iaporan keuangannya, pada tiap-tiap akhirperiode akuntans
1999 sampai 2002.

3. Perusahaan yang menerbitkan saham -tersebut secara berturut-turut
membagikan dividen padatiap-tiap akhir periode akuntansi s
waktu 1999 sampai 2002. .

:arta seiama

menyajikan
sejak tahun

siama kurun

Dari 281 sahamyang listeddi Bursa Efek Jakarta padatahun 2000, hanya
250 yang listed muiai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2ob2. Dengan
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menggunakan metoda dan desain purposive sampling, yaltu pemilihan sampel
berdasarkan penyesuaian terhadap kriteriatertentu (Cooper dan Schindler, 2001),
terkumpul sebanyak 79 saharti perusahaan yang digunakan sebagai samp'el
dalam penelitian inl. Secara detail proses pemilihan sampel ditunjukkan daiam
tabei 1 berlkut:

label 1

Distribusi Sampel Penelitian

No Keterangan 2000 2001 2002

I. Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ 281 325 329

2. Jumlah perusahaan yang tidak membagikan dividen (187) (219) (228)

3. Jumlah perusahaan dengan data tidak lengkap (9) (11) (20)

Jumlah Sampel 85 95 81

F. ANALISIS DAN HASIL

40

Untuk membuktikan hipotesis ke-1, 2, dan ke-3 diiakukan dengan
menginterpretasikan ketlga model persamaan regresi yang dibuat, dengan
bantuan program SPSS. Hasii tersebut dirangkum daiam tabei 4.4 berikut:

Tabel 2

Hasii Analisis Regresi

Model I (2000) Model 11(2001) Model III (2002)

Intercept 4,728 6,418 1,587

DPR 0,186 0,102 0,280

t-statistic 2,862 2,203 3,801

sig. *»0,015 **0,031 *0,005

GEPS 0,0439 0,0412 0,0471

t-statistic 0,428 0,127 0,215

sig. 0,670 0,979 0,830

BETA -3,0833 -0,7108 -4,1693

t-statistic -1,142 -0,287 -0,607

sig. 0,257 0,775 0,546

F-statistic 4,063 3,752 5,006

sig.. ' **0,023 **0,034 *0,003

. 0,190 0,065 0,167

Adj-R^ 0,074 0,028 0,134

* = signifikan pada level a = 0,01

** = signifikan pada level a = 0,05
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Dari tabel 2 di depan dapat diperoleh hasil bahwa dividei idpayout ratio
(DPR) berpengaruh postltif terhadap price earning ratio {PER) Pada model I
(2000), diperoleh nilai ^ sebesar 2,862 sedangkan nilai sebesar 1,980
dan tingkat signifikansi sebesar 0,015 (signifikan pada level 005), sehingga

Viiung yp"9 lebih besar dari serta tingkat signifikansi yang lebih kecil
dari tarat signifikansi 0,05 (a =0,05). Hasil yang sama terjadi Ipada model II
(2001) dan model III (2002), dimana nilai t^j,^g model II adalah sebesar 2,203
dan model III sebesar 3,801 keduanya lebih besar dari t^, sebesar 1,980.
Tingkat signifikansi model II dan model 111 juga menunjukkan hasil yang lebih
kecil dari taraf signifikansi sebesar0,05 (a=0,05) yaitu sebesar 0,031 untuk
model II dan 0,005 untuk model III. Dilihat dari nilai yang lebih besardari

tingkat signifikansi yang lebih kecil dari .tara?signifikansi 0,05 (a =
0,05) in! berarti tingkat pembayaran dividen suatu perusahaa

•pengaruh yang signifikan terhadap tingkat PER sebuahperusah
hipotesis ke-1 yang diajukan diterima.

Berdasarkan persamaan regresi diatas koefisien regresi varia
model Isebesar 0,186, model II sebesar 0,102, dan model III sobesar 0,280.
Hal ini menunjukkan bahwa dividendpayout ratio dengan price earning ratio
memliki arah hubungan yang searah. Pengaruh yang signiflllan dan arah
hubunganyang searah antara dividendpayout ratio dengan price earning ratio
ini sesuai dengan harapan peneliti, dan konsisten dengan pejneiitian yang
dilakukan oieh Malkiel dan Cragg (1970), Chow (1994), Mpaat^ dan Sartono
(1997). Mereka berargumentasi bahwa semakin tinggi tingkat pembayaran dividen
yangdicerminkan oleh tingginya tingkat dividendpayout ratio akanmemberikan
sinya! positif bagi investor terhadap adanya peningkatan laba perusahaan. Sinyal
positlf tersebut merupakan informasi yang digunakan oleh irjvestor untuk
memperkirakan harga saham dan diserap oleh pasar dalam berjtuk kenaikan
harga saham sehingga beraklbat pada kenaikan nilai PER sebuah perusahaan.
Temuan ini selaras dengan teori Dividend Signalling Theory yang dijelaskan
oleh Battacharya (1979), John dan Williams (1985), dan Miller darj Rock (1985)
yang menjelaskan bahwa perubahan dividen digunakan oleh perusahaan untuk '
menyampaikan informasi mengenai laba di masa mendatang (transmitter of
information) dan memberikan sinyal tentang private information kepada inves-
tordalam menilai perusahaan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa divi
dend payout ratio merupakan faktor fundamental yang mener
kecilnya PER suatu saham.

Sedangkan varlabel lain seperti tingkat pertumbuhan laba (c rowth rateof
earning) dan risiko sistematis (beta), berdasarkan tabel 2 terbuktr
t hitung (tvalue) yang lebih kecil dari t^^, sebesar 1,980 dan tingkc
(p value) yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (a = 0,0
model 1, II, dan III. Hal ini berarti tingkat pertumbuhan laba(growth
ing) dan risiko sistematis (beta) suatu perusahaan tidak mempunj
yangsignifikan terhadaptingkat PERsebuah perusahaan, makas
hipotesis 2 dan 3 yang diajukan ditolak.

Dari ketiga variabei yang diduga secara signifikan mempe
PER hanya DPR yang secarakonsisten berpengaruh positif terhac
saham. Nilai variabei DPR mengalami fluktuasi kenaikan dari

1 mempunyai
aan sehingga

be! DPR untuk

Tiemlliki nilai

,tsignifikansi
5) balk pada
rate ofearn-

ai pengaruh
icara parslal

igaruhi nilai
ap'.nilai PER
tahun2000.
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tumn pada tahun 2001, dan mengalami kenaikan pada tahun 2002. Fluktuasi
nilai variabel DPR inl dllkuti pula oleh nalk turunnya nilai R^. Hal ini berarti
kenaikan tingkat signiflkansi dari DPR memberikan kontribusi bag) peningkatan
nilaideterminasi model. Maka diperlukan analisis lebih lanjut untuk membuktikan
apakah variabel DPR dapat digunakan untuk menjeiaskan perubahan nilai PER.
Maka untuk megetahui sejauh mana variabel DPR secara parsial mempengaruhi
perubahan nilai PER, perlu dilakukan regresi sederhana antara varaibe! DPR
dengan PER. Hasil analisis tersebut dirangkum daiam tabei 3 berikut:

Tabel 3

Hasil Analisis Regresi Sederhana Variabel DPR

Model r(2000). Model 11(2001) ^Mpdellll (2002)
Intercept . 4,296 5,933 0,122

t-statistic 1,525 2,701 0,025

DPR 0,180 0,104 0,276

t-stastistic 2,798 2,302 3,860

sig. ♦*0,0I2 **0,024 ♦80,006

F-statistic 7,828 5,302 14,899

sig. *0,006 **0,024 ♦0,002

SSE 21336,240 11875,844 88478,969

0,092 0,064 0,162

Adj-R^ 0,080 0,052 0,151

* = signifikan pada level a = 0,01

** = signifikan pada level a = 0,05

Tabel 3 menunjukkan bahwa semua nilai t^. dan signifikan pada
leyel signiflkansi 0,05% (a = 0,05). Hal ini berarti banwa DPR sebagai variabel
Independen mampu menjeiaskan perubahan nilaiPER untuk masing-rnasing
model regresi. Meskipun dalam tabel menunjukkan bahwa variabel DPR pada
ketiga model berpengaruh secara signifikan, tetapi hai initidak bisa disimpulkan
bahwa ketiga model tersebut mampu memprediksi nilai PER saham,
dikarenakan nilai koefisien masing-masing model berbeda. Hal iniberarti bahwa
pengaruh variabel DPR terhadap nilai PER pada tahun 2000 berbeda
dibandingkan dengan tahun 2001 dan tahun 2002.

Untukmembuktikan ada tidaknya signiflkansi perbedaan masing-masing
koefisien, perlu dlbuktikandengan berpedoman pada rumus 3.1 dan berdasarkan
kriteria Hartono dan Ratnanihgsih (1997) dan dirangkum di dalarn tabel 4 berikut
ini:
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Tabel 4

Perbandingan Nilai tKoefislen DPR

Koefisien yang dibandingkan T Hitung

Intercept2000 vs Intercept 2001 - 0,3470
Intercept 2001 vs Intercept 2002 0,7756
Intercept2002 vs Intercept 2000 - 1,1984

DPR 2000 vs DPR 2001 0,6972
DPR 2001 vsDPR 2002 - 1,1316

DPR 2002 vs DPR 2000 0,5749

Darltabel 4 diperoleh hasil darl ketiga modelyang dibuat koefislen
variabel DPR berada dl bawah nilai sebesar 1,980 Hal In! berarti bahwa
koefislen variabel DPR model I(2000) relatif sama dengan koefislen variabel
DPR padamodel II (2001) sedangakan koefislen variabel DPR model II (2001)
relatif sarfia dengan koefislen variabel DPR padamodel III (2002), begitu juga
koefislen variabel DPR pada model III (2002) relatif sama dengan koefisien
variabel DPR model I(2000), baik intercept maupun koefisienpya. Sehlngga
hipotesis ke-4 yang diaj'ukan bahwa model penilaian yang diajukan dapat
digunakan untuk menentukan membeli sahamunderprice danrnenjual saham
overprice diterima.

a SIMPULAN DAN SARAN PENELITIAN

Dari keseluruhan pengujian hipotesis didalam penelitian In menunjukkan
bahwa ketiga variabel yang diduga mempengaruhi variasi nilai PER saham,

- hanya variabel DPR yang secara konsisten secara signifikan njiempengaruhl
variasi nilai PER pada ketiga model regresi crosssection yangdibuat berturut-
turut mulai tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. Analisis selanjutnya dengan
melakukan regresi sederhanaantaravariabel DPR sebagalvariat elindependen
dengan PER sebagai variabel dependen menunjukkan hasil yang signifikan
dengan tingkat konsistensi koefisien dan intercept-nya yang tinagl.

Penelitian inijuga bertujuan untuk menguji konsistensi model regresi cross
section menunjukkan buktl bahwa nilai teoritis PER {earning n\ultipliei) yang
diperoleh dari regresi cross section dapat digunakan untuk menentukan nilai
intrinsik sahamapabila model regresi yang dibuat beradadalarri situasi pasar
yang sama ketlka proses security valuation dllakukan. Tanpa terpenuhlnya
asumsi ini, seorang investor tidak bisa membandingkan nilai teoritisPER dari
berbagai model yang dibuat dengan menggunakan sampel dan metoda yang
sama. Kesalahan dalam menentukan nilai intrinsik saham akan rrengakibatkan
kesalahan dalam pengambilankeputusan pembellansaham.

Berdasarkan hasil diatas, maka perlu diperhatikan beberapa hal untuk
penelitian di masa yang akan datang, yaitu: pertama pene itian dengan
menggunakan data cross section untuk membentuk model pijnilaian akan
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menimbulkan perbedaan kondisi dan situasipasar dimana modeltersebut dibuat.
Sehlngga untuk mengurangi kemungkinan terjadinya perbedaan kondisi dan
situasi pasar, disarankan untuk menggunakan metoda pooled timeseriesyang
merupakan metoda kombinasi antara data runtut waktu {time series), yang
memiliki observasi temporal biasa pada suatu unit analisis, dengan data silang
tempat {cross section), yang memiliki observasi-observasi pada suatu unit
analisis pada suatu titik waktu tertentu.

Kedua, model penilaian selalu tidak lepas dari kelemahan dimana hal ini
disebabkah karena terlalu banyaknya serangkaian variabel yang harus
diramalkan atau diamati, balk ituvariabel ekonomi maupun variabel perusahaan.
Meskipun secara bersama-sama semua variabel independen mempunyai
pengaruh yang sighifikan terhadap variabel dependen (PER) yang ditunjukkan
oleh signlfikansi uji F, tetapi ketiga model yang dibuat memiliki nilaikoefisien
determinasi (R2)yang rendah. Hal ini menunjukkan masih banyakfaktor-faktor
lain diluar faktor-faktor fundamental perusahaan yang mempengaruhi nilai PER
saham.

Ketiga, perlunya pengidentifikasian varaibel lain, khususnya variabel
ekonomi makro yang diduga mampu menjelaskan secara lebih luas terhadap
perubahan nilai PER saham. White(2000)dalam penelitiannyatentang pengaruh
variabel makro ekonomi sebagai predlktorbagi nilai PER saham, mengemukakan
buktl bahwa variabel makro tersebut terbukti secara signifikan mempengaruhi
nilai PER saham. Variabel makro tersebut antara lain tingkat inflasi, tingkat
s'uku bunga, money supply, dan gross domesticproduct{GDP).
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