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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian’ini adalah uniuk menguji pengarth faktor-faktor
fundamental perusahaan seperti dividend payout ratio, growth rate of earn-
ing, dan risiko sistematis (beta) terhadap price earning ratio ( PEle) perusalaan-
perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta dan untuk men gujtl secara empiris
konsistensi valuation model yang dibuat dengan pendekatan price earning ra-
tio pada berbagai periode, sehingga dapat digunakan untuk menentukan saham
underprice dan saham overprice. )

Sebanyak 79 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta diambil sebagai
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. Penng jian konsistensi
model dilakukan dengan membuat tiga persamaan regresi cross~{eclion dengan
menggunakan metode dan jumlah sampel yang sama berdasarkan tiga periode
waktu yang berbeda yaitu talhun 2000, 2001, dan 2002.

Hasil empiris menunjukkan bahwa dari ketiga variabel independen yang .
diajukan sebagai prediktor nilai PER saham, hanya dividend payolut ratio (DPR)
saja yang berpengarith secara signifikan terhadap nilai PER sn}_u%m pada ketiga
model yang dibuat. Pengujian lebih lanjut dengan menggunakan regresi sederhana
menunjukkan bahwa variabel dividend.payout ratio (DPR) terbukti memiliki
konsistensi pada ketiga model yang dibuat, baik koefisien manpun T’ntercept—nya.

Katakimci : price earning ratio, dividend payout ratio, growth rate of earn-
ing, risiko sistematis (beta), konsistensi model.

ry j

A LATAR BELAKANG

Masalah kewajairan harga saham di pasar modal menjadi ramai kembali
dibicarakan saat harga saham terus menunjukkan volatilitas yang tinggi. Para
analis maupun investor mempunyai kepentingan tersendiri terhadap penilaian
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harga saham di pasar modal, karena pérgerakan harga saham akan berpengaruh

“terhadap kinérja perusahaan, dan secara umum akan berpengaruh terhadap

tingkat konsumsi, kinerja investasi dan perekonomian secara makro. Mereka’
menyadari bahwa investasi pada saham tidak terlepas dari risiko, sehingga
diperlukan kejelian dan analisis yang cermat untuk melakukan keputusan
pembelian saham. Berbagai pertanyaan yang muncul seputar investasi pada
saham akhirnya mengarah pada pertanyaan tentang kewajaran harga saham
yang diharapkan akan memberikan kemakmuran pada para pemegang saham.

Untuk mengetahui apakah harga saham di pasar modal telah menunjukkan
harga yang wajar, seorang investor periu melakukan penilaian harga saham
dengan menggunakan model penilaiaan saham (vafuation model). Menurut Elton
dan Gruber (1995), model penilaian (valuation model) merupakan suatu
mekanisme untuk merubah serangkaian variabel ekonomi atau variabel
perusahaan yang diramalkan (diamati) sebagai input penilaian menjadi output
penilaian yang berupa perkiraan tentang nilai pasar, tingkat expected retumn
sebuah aset atau paling tidak berupa rekomendasi untuk membeli atau menjual
sebuah aset. :

Dalam menilai harga saham, para analis maupun investor dapat meng-
gunakan beberapa model dan pendekatan untuk menilat kawajaran harga saham.
Salah satu dari pendekatan yang sering digunakan oleh para analis dan inves-
tor adalah analisis fundamental yaitu analisis yang bertujuan untuk mencari
nilai intrinsik suatu saham, dimana nilai intrinsik tersebut mencerminkan
kekayaan perusahaan pada saat sekarang dan unsur potensi perusahaan untuk
menghimpun laba di masa yang akan datang. Beberapa pendekatan yang
digunakan dalam analisis fundamental antara lain adalah: 1). pendekatan present
value, dan 2). pendekatan price earning ratio. Pendekatan present value adalah
pendekatan yang mencoba menaksir nilai intrinsik saham suatu perusahaan
dengan menentukan nilai sekarang dari aliran kas yang diharapkan akan
diperoleh di masa yang akan datang. Dasar yang dipergunakan untuk
menentukan nilai sekarang suatu saham yang dinilai adalah tingkat bunga
tertentu yang dianggap layak oieh 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. Estimasi angka ratio ini kemudian
dipergunakan sebagai angka pengganda yang dikalikan dengan eaming per
share suatu saham yang diprediksikan, sehingga diperoleh harga saham per
lembar yang dianggap wajar sekaligus sebagai nilai intrinsik saham tersebut.

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

. dikalangan para investor dan para analis sekuritas. Populernya pendekatan ini

bukan hanya karena disebabkan oleh mudahnya mode! tersebut untuk digunakan,
akan tetapi karena model ini juga menggunakan standar yang memudahkan
inveslor dan analis saham untuk memperbandingkan'harga per lembar saham

. yang memiliki tingkat laba per lembar saham yang berbéda, selain itu model

penilaian saham ini juga dianggap lebih aplikatif karena mudahnya dalam

_melakukan estimasi input pada model bila diandingkan dengan model dividend -

discount model (Hickman dan Petry, 1980).

30

SRR T F T T I B TN, DA S g BRI P
g % RSN ""‘:E',‘“r%“"w: i i'fi.f.",‘,’ ;




W

Fanny Rifqi EI'Fuad : Pengaruh Dividerd Payout Ratio, Growth Rate of Earni g ...

nus:unmnnIsnnalnlzl:mllwuln--I-nu-un--uum-nnnmun.nnln-m

Banyak aili yang berpendapat bahwa pendekatan present value dengan
menggunakan dividend discount mode! (DDM) tidak realistis, Barker (1999)
menganggap bahwa DDM tidak realistis, dengan atasan tidak ada orang yang
dapat memperkirakan besamya dividen yang akan diterima dalam jangka panjang
di masa yang akan datang dengan akurat. Terfebih lagi jik | model tersebut
mengestimasi dividen sejak saat ini untuk jangka waktu ya:g tidak terbatas,
secara teknis hal tesebut merupakan suatu pekerjaan yang tidak mungkin
ditakukan. Mpaata dan Sartono (1997), memberi catatan bahwa sepanjang in-
vestor lebih menyukai capital gains daripada dividen, maka tidak tepat jika kita

-memusatkan perhatian hanya pada dividen. -

Jones (2002), mengemukakan bahwa terdapat tiga faktor utama yang
mempengaruhi estimasi terhadap price earning ratio, yaitu: 1) dividend payout
ratio, 2).required rate of return, dan 3). tingkat pertumbuhan dividen yang
diharapkan. Dividend payout ratio dan tingkat pertumbuhan dividen yang
diharapkan oleh para investor berhubungan secara positifdeng’an price eaming
ratio, sementara required rate of return berhubungan secaranegatif dengan
price earning ratio. Penelitian yang berkaitan dengan pengujian faktor-faktor

- fundamental perusahaan yang diduga mampu mempengaruhi|nilai PER suatu
saham telah banyak dilakukan oleh para peneliti dengan hasil yang berbeda-
beda.

Berawal dari penelitian yang dilakukan oleh Withbeck dan Kisor (1983)
dalam Damodaran (1994), membuktikan adanya pengaruh yang signifikan antara
dividend payout ratio, tingkat pertumbuhan laba, dan deviasi standar tingkat
pertumbuhan laba sebagai proksi tingkat risiko perusahaan terhadap PER.
Dalam penelitiannya, Withbeck dan Kisor (1963) menemukan konsep penting
bahwa sebuah saham disebut undervalued apabila memiliki market PER yang
lebih kecil daripada theoretical PER sebaliknya, sebuah saharjp disebut over-
valued apabila market PER lebih besar daripada theoretical PER. Sedangkan
‘Malkiel dan Cragg (1970) dengan prediktor yang relatif sama menrhsmukan bahwa
hasil regresi dengan menggunakan data ekspektasi, diperoleh hasil yang lebih
signifikan bita dibandingkan dengan data historikal. Beberapa peneliti 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 dividend payout ratio, pertumbuhan laba, dan risiko perusahaan.

Model penilaian saham dengan pendekatan PER sangat membantu dalam
menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham, t tapi model ini
selalu gagal untuk menentukan saham mana yang harus dibe|i (underprice)
dan dijual (overprice). Elton dan Gruber (1 995) menyebutkan beberapa faktor
yang mengakibatkan kegagalan model ini, yaitu perubahan selera pasar dan
perbedaan nilai input seperti dividen dan tingkat pertumbuhan |dari berbagai
saham dalam model. Lebih lanjut Goodman dan Peavy (1983), Elton dan Gruber
(1995) mengatakan bahwa sebuah model akan memiliki konsistetsi yang tinggi
apabila memiliki variasi input yang relatif sama, hal ini bisa terjad jika penilaian

_ saham didasarkan pada suatu kondisi pasar modal tertentu kdrena dengan
melakukan pembatasan model pada satu kondisi pasar dan industri tertentu,
akan mengurangi bias yang diakibatkan oleh variasi input. .
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Berkaitan dengan hal tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganatlisis -
penilaian harga saham yang fisted di Bursa Efek Jakarta berdasarkan pendekatan
model price earning ratio (PERY), beserta faktor-faktor yang diduga mampu
menjelaskan perubahannya. Faktor-faktor yang diduga mampu menjelaskan
perubahan PER adalah: dividend payout ratio (DPR), growth rate of earning
(tingkat pertumbuhan laba), dan risiko sistematis (b). Dividend payout ratio dan
growth rate of eaming mewakili prospek saham, diharapkan berpengaruh positif
(searah). Risiko sistematis (b), mewakili risiko saham diharapkan berpengaruh
negatif (berkebalikan).

Selain itu, untuk mendukung bahwa valuation model yang dibuat dengan
pendekatan price eamning ratio dapat digunakan untuk menentukan saham urn-
derprice dan overprice, maka perlu dilakukan pengujian konsistensi valuation
model didasarkan pada sampel dan metoda yang sama sesuai dengan arahan
Asri dan Heveadi (1999). Lebih lanjut 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 siap 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 dividen yang diambil oleh perusahaan merupakan pilihan
keputusan untuk membagikan sebagian atau seluruh pendapatan perusahaan
sebagai dividen atau akan ditahan untuk diinvestasikan 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
yieldyang diperoleh dari pembayaran dividen lebih tinggi daripada yield yang
diharapkan dari capital gains, menyebabkan komponen dividend yield (D,/P )
memiiliki tingkat risiko yang lebih rendah daripada komponen pertumbuhan (g)
pada persamaan return totai saham (k = D,/P, + g). Dengan demikian semakin

. linggi faba yang ditahan untuk meningkatkan pertumbuhan (g), maka para in-

vestor menganggap bahwa risiko ketidakpastian pendapatan yang diperoleh
dari capital gains menjadi semakin besar. Tingginya risiko ini menyebabkan
mereka menghendaki required rate of return yang lebih tinggi pada saham
tersebut. Tingginya required rate of returtini mengakibatkan harga sahamtersebut -
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juga akan turun. Teor yang dikenal dengan nama bird in the hand theory ini
selanjutnya digunakan oleh para penelitt untuk menjelaskan mengapa harga
* saham menjadi turun jika perusahaan menmgkatkan laba yang ditahan untuk
pertumhuhan perusahaan mereka. .
Teori ini kemudian ditentang cleh Modigliani dan Miller dTalam Brigham
dan Gapenski (2000) dengan teorinya yaitu “bird in the hand faflacy’ Modigliani
dan Miller berargumantasi bahwa required rate of retumn (k) tidak dipengaruhi
oleh kebijakan dividen, melainkan karena para investor beradé pada pilihan
antara antara dividen dengan capital gains. Dikemukakan pula bahwa investor
akan menginvestasikan kembali dividen yang mereka terima ke /dalam saham
perusahaan yang sama, atau perusahaanyang sejenis, dengan melihat risiko
cash flowyang diberikan perusahaan kapada para investor dalamjelngka panjang,
dimana hal ini semata-mata ditentukan oleh risiko dari aliran kas operasional
perusahaan tersebut, bukan ditentukan oleh d:wdendpayoutpo!rcy(Bngham
2001). Akan tetapi teori ini didasarkan pada asumsi mformaSI yang simetri
antara investor dan issuer, dimana pada kenyataannya hal tersebut sangat
sulit dipenuhi.
' Hubungan antara kebuakan dlwden dengan harga saham juga dapat
dijelaskan dengan teori Dividend Signaling Model. Teori yang duelaskan oleh
Battacharya (1979), John dan Williams (1985}, dan Miller dan Rock (1985) ini
membantu untuk menjelaskan bahwa perubahan dividen dlgunakan oleh
perusahaan untuk menyampaikan informasi mengenailaba di maéa mendatang
(transmiter of information) dan memberikan sinyal tentang pnvate information
kepada investor dalam menilai perusahaan. Hal ini berimplikasi bahwa adanya
peningkatan pembayaran dividen yang tercermin dari tingginya dn(:dendpayout
ratio akan memberikan sinyal positif terhadap adanya peningkatan laba
. perusahaan.
|- Berdasarkan temuan diatas, dapat disimpulkan bahwa perubahan
, pembayaran dividen akan memberikan reaksi pasar dan bagi inlvestor hal ini-
i merupakan sinyal tentang baik atau buruknya kemampuan manajer dalam
- mengelola perusahaan. Informasi yang terkandung datam kebuakan dividen
| digunakan oleh investor untuk memperkirakan harga saham dan penumbuhan
' 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-hal Iainnya tetap
konstan, maka pembagian dividen yang hnggl akan berpengaruh pasitif terhadap
PER. .
Dengan demikian: :
H1: Dividend payout ratio berpengaruh posmf terhadap price eamings ratio (PER)

2, Hubungan antara Pertumbuhan Laba dengan PER
Laba merupakan salah satu tolak ukur keberhasilan perusa\-naan Makin
besarlaba yang diperoleh perusahaan berarti perusahaan tersebut|dinilai makin
baik kinerjanya, baik dari pemanfaatan sumber dana maupun penggunaannya
dalam operasi perusahaan sehingga menghasilkan laba yang semakin besar.
- ‘Pertumbuhan laba yang semakin tinggi akan memberikan pen'gh%rapan yang
baik bagi investor terhadap perusahaan yang akan mendorong investor untuk
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- membeli saham perusahaan sehingga diperkirakan akan berpengaruh terhadap
kenaikan harga suatu saham. Disini harga saham merefleksikan ekspektasi
pasar terhadap laba perusahaan, dimana investor melihat bahwa naik turunnya
harga saham di pasar modal banyak dipengaruhi oleh harapan investor terhadap
laba perusahaan di masa yang akan datang dengan melihat potensi laba saat
ini (Constand et al., 1990).

Dalam aktifitas penilaian saham selain berfungsi sebagai indikator
berkembang tidaknya sebuah perusahaan, pertumbuhan laba juga berfungsi
sebagai prediktor bagi 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
fungsi dari expected level of changes profitability sehingga PER akan '
_ berhubungan secara positif dengan 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 iaba
untuk memperkirakan tingkat perubahan return on commom equity (ROCE)
sehingga prospek perusahaan bisa diperkirakan. Dari sinilah investor dapat
meletakkan tumpuan harapan atas saham yang dibelinya.

Jones (2002) lebih lanjut menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan yang
dipercaya oleh pasar akan mencapai tingkat pertumbuhan laba yang lebih tinggi
cenderung akan dinilai lebih tinggi daripada perusahaan-perusahaan yang

- menunjukkan harapan tingkat pertumbuhan laba yang lebih rendah. Selanjutnya

- ‘dikemukakan pula bahwa faktor utama yang dapat menjelaskan penyebab
perbedaan PER diantara perusahaan-perusahaan adalah harapan tentang

B _pertumbuhan taba perusahaan-perusahaan tersebut dimasa yang akan datang.

~ Bierman (1992) dalam penelitiannya tentang model penilatan saham menemukan
bukti bahwa perusahaan yang mempunyai tingkat risiko dan discount rate yang
sama akan mempunyai tingkat PER yang berbeda jika mempunyai tingkat
pertumbuhan laba yang betbeda pula. _

Penggunaan growth rate of earning sebagai prediktor nilai PER dalam
mode! penilaian saham juga dilakukan oleh berbagai peneliti seperti Beaver
dan Morse (1978}, Zarowin (1990), dan Cho (1994), dimana hasil yang diperoleh

- menunjukkan hubungan yang positif signifikan dengan nilai PER suatu saham.

Dari uaraian diatas, bisa disimpuikan bahwa tingkat pertumbuhan laba
(growth rate of earnings) sebuah perusahaan merupakan indikator yang 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 price €amings ratio (PER)

3. Hubungan Systematic Risk (r|S|ko sistematis atau beta) :
dengan PER
Dalam aktivitas investasi, seorang investor harus memperhatikan hubungan

antara dua konsep penting dalam aktifitas ini, yaitu konsep risk dan return.
- Hubungan antara dua konsep tersebut bisa dijelaskan melalui Capital Asset
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Pricing Mcda! (CAPM), yang menyatakan bahwa semakin besar risiko investasi,
semakin besar puta return yang disyaratkan investor. Dalam mode) CAPM
tersebut, risiko yang dianggap relevan dan mempengaruhi besamya refumyang
diharapkan dari suatu aset adalah risiko sistematis (Jones, 2002). Risiko
sistematis merupakan risiko yang tidak bisa dikurangi, mes{'ipun dengan

melakukan diversifikasi investasi pada berbagai aset. Dengan asumsi bahwa
perusahaan telah melakukan diversifikasi dengan baik, maka risiko portofclio
(vang diukur dengan deviasi standar tingkat keuntungan) akan tergantung
sebagian oleh besarnya risiko sistematis dari sekuritas-sekuritas yang
membentuk portofolio.

Ukuran risiko sistematis juga dikenal sebagau koeﬂSIen beta. Beta
merupakan koefisien statistik yang menunjukkan ukuran risikg relafif suatu
saham terhadap portfolio pasar (Jones, 2002). Semakin besar fl \Ktuasi refurn
suatu saham terhadap return pasar, semakin besar pula beta saharm tersebut.
Demikian puta sebaliknya, semakin kecil fluktuasi return suatu saham terhadap

- return pasar, semakin kecil pula beta saham tersebut.

Megginson (1997), menyatakan bahwa pengukuran beta suatu saham -

bisa dilakukan dengan menggunakan Single Index Model. Model int berasumsi

bahwa return saham berkorelasi dengan perubahan return pas:
mengukur korelasi tersebut bisa dilakukan dengan menghubungkan
dengan returmindex pasar.

~ Dalam konteks security valuation, Megginson (1997) menje
dari beta sebagai indikator risiko suatu saham yang berguna un
nilai saham tersebut. Ketika akan menilai suatu saham, investor me

ar, dan untuk
refumsaham

laskan peran
tuk menaksir
memerlukan

adanya required rate of return yang bisa ditaksir dengan mengg

unakan beta

saham. Pada saat expected of return yang diharapkan oleh |nvestort|dal< 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 terthadap hi rga saham,
dimana aksi jual membuat harga sahamr-akan jatuh turun begitu JugE—l sebaliknya
sampai akhirnya akan tercapai harga keseimbangan di pasar.

Logika ini juga berguna untuk menjelaskan hubungan antarabeta dengan
PER suatu saham. Karena dengan semakin tingginya tingkat risiko suatu saham
yang tercerimin dari tingginya beta saham, maka hal ini akan ment runkan nilai
suatu aset dikarenakan investor yang rasional akan meminta requrred rate of
return (k) yang lebih tinggi terhadap aset yang mereka pilih. Hal ini tentu saja
akan berpengaruh terhadap nilai PER suatu saham, karena menurut Jones
{2002) required rate of return suatu saham akan berhubungan neganf dengan
nilai PER suatu saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Coggm dan Hunter (1985) mencoba untuk
membuktikan hipotesisini. Dengan menggunakan analisis cross-s.ls'cnon antara

* tahun 1979 sampai dengan tahun 1984 dan menggunakan dua jenjis beta coef-

ficient; yaitu historical beta dan fundamental beta, mereka menemukan

kecenderungan bahwa saham-saham yang mempunyai beta ting
overprice bila dibandingkan dengan saham-saham yang mem
rendah, dimana kecenderungan ini mengakibatkan adanya nilai PER
pada saham-saham yang mempunyai beta tinggi. Sehingga:

55: cenderung
punyai beta
yang rendah
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H3: HlSlko sistematis (beta) berpengaruh negatlf terhadap price eammgs ratio
- (PER). '

4. Analisis Model Penilaian -
Menurut Asri dan Heveadi (1999), sebuah model penitaian akan bisa
digunakan untuk menentukan saham underprice dan saham overprice, apabila -

* memiliki konsistensi pada berbagai periode. Konsistensi model tersebut meliputi

konsistensi pada level of significance dan konsistensi pada seberapa besar
pengaruh variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen {weight
of influence). Sebuah mode! penilaian yang memiliki konsistensi pada berbagai
periode akan menghasilkan nilai teoritis PER yang konsisten pula. Nilai teoritis
PER yang konsisten tersebut apabila dikalikan dengan EPS saham akan
menghasilkan nilai intrinsik saham yang siap untuk diperbandingkan dengan
nilai pasar saham.

Berdasarkan hal tersebut diatas, ‘maka perlu dilakukan pengujian
konsistensi model pada berbagai petiode. Jika perbedaan tersebut signifikan
(tidak konsisten), maka model penilaian dengan pendekatan PER ini hanya

- bisa digunakan pada periode dimana model tersebut dibuat. Sehingga:

H4: Model penilaian (valuation model) yang diajukan dapat digunakan untuk
menentukan saham underprice dan saham overprice jika memiliki tingkat
konsistensi pada berbagai periode.

C.

IDENTIFIKASI DAN PENGUKURAN VARIABEL

Price Eamning Ratio adalah angka ratio atau nisbah antara harga per lembar
saham dengan pendapatan per lembar saham yang disajikan pada laporan
keuangan perusahaan. Variabel dependen price earmning ratio (PER) terdiri dari
komponen price (harga) dibagi dengan komponen earning per lembar saham

(EPS). PER dapat diformulasikan sebagai benkut

- CP,
PER, =——2 . ()
EPS .................
dirnana:
PER, = price eaming ratio saham i tahun t
CP, = closing price (harga penutupan/akhir tahun) saham i tahun t
EPSM = earning per share (pendapatan per lembar saham} sahamitahunt

" Dividend Payout Ratio merupakan bagian dari earniﬁg per'share yang
dibagikan sebagai dividen. Besar kecilnya ratio dividen tunai yang dibandingkan

‘dengan pendapatan per lembar saham suatu perusahaan yang diharapkan

mampu meningkatkan nitai perusahaan, merupakan hasil dari kebijakan dividen
perusahaan. Variabel dividen dalam penelitian ini diproksikan dengan dividend
payout ratio (DPR) yang dapat dirumuskan ke dalam bentuk persamaan
matematika seperti di bawah ini:
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oPR =28 e

dimana: .
DPR, = - dividend payout ratio pada tahun ke-t
‘DPS = dividend per share pada tahun ke-t
EPS= eamings per share pada tahiun ke-t

dihitung dengan meniggunakan formulasi berikut ini:

GEPS,= ROE,, (1-DPR, ) cereeieeeneneneen(3)
difnane;: ‘ . - )
GEPS, tingkat pertumbuhan laba saham i tahun t

ROE,

it-1

DPR.

it-T

return on equity saham i tahun t-1
dividend payout ratio saham i tahun t-1

nmnn

tahun t yang diharapkan. .

berikut:
‘R,=a,+bR ,+e - 4)

dimana:

return sahami

return portofolio pasar

intercept of regression

'slope of regression (beta atau risiko sistematis)
the residual term of regression

it

ms

oM D1

o nn

D

Rate of return saham mingguan dihitung berdasarkan peru

returnsahamindividual dihitung dengan menggunakan formulasi

P‘- -
R,"f = |l1—L (5)
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berikut:

Growth rate of earning, mencerminkan tingkat pertumbuhan earning per
share (EPS). Pertumbuhan laba perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan -
EPS-nya. Untuk memudahkan perhitungan, growth rate of earning (GEPS)

Apabila tingkat keuntungan mode! sendiri atau return onlequity (ROE)
saham tahun t-1 dikalikan dengan investasi kembali atau plow back ratio (1-
DPR) saham tahun t-1, maka akan diperoleh tingkat pertumbuhan laba (GEPS)

Beta merupakan koefisien statistik yang menunjukkan ukuran risiko relatif
suatu saham terhadap portfolio pasar (Jones, 2002). Risiko sistematis (beta)
dihitung berdasarkan model indeks tunggal dengan menggunakan formulasi

ahan harga’
saham individual setiap minggunya. Perhitungan rate of return sahgm mingguan
ini menggunakan data tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. Adapun rate of

3|
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dimana: ‘
rate of return saham i pada minggu ke-t
harga saham i pada minggu ke-t

harga saham i pada minggu t-1

0D
|

Untuk menghitung rate of return portofolic pasar, diperiukan penetapan .
indeks portofolio pasar. Pada penelitian ini, indeks- portofolio pasar yang
digunakan adalah indeks harga saham gabungan (IHSG) karena indeks tersebut
dipercaya lebih mencerminkan kondisi pasar secara keseluruhan. Bertolak dari
indeks portofolio pasar (IHSG) yang digunakan dan formulasi untuk menghitung
rate of return saham individual, disusunlah formulasi rafe of retum market sebagai
berikut:

R =In A5G THSG,
me =g S G, e (6)
dimana: '
R = rate of return market 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 dihitung dengan metoda linier

‘regresi berdasarkan data rate of return saham individual dan rate of refurn porto-

folio pasar 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 tiga
model persamaan regresi cross-sectronaf dengan menggunakan sample data
dan jumiah yang sama sebagai berikut:

PER = o, + o, DPR + 0,,GEPS + o8 (tahun 2000)
PER = o, + o, DPR + 0, GEPS + o (tahun 2001)
PER = ¢, + o,DPR + o,,GEPS + o B (tahun 2002)

dimana:

PER = price earning ratio

DPR ‘= dividend payout ratio

GEPS = growth rale of earning (tingkat pertumbuhan laba)
B(BETA) = beta (risiko sistematis)

Selanjutnya untuk membuktikan hipotesisl ke-4, maka akan dibuat tiga .

- 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 yaitu tahun 2000, 2001, dan 2002. Dari
ketiga model tersebut, kemudian dibandingkan tingkat signifikansi koefisien
ketiga variabe!l yang diduga akan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
PER. Jika koefisien yang berpengaruh secara signifikan tersebut mempunyai

T
e 'j,,:. ;
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tingkat signifikansi yang relatif sama pada ketiga periode, maka model tersebut
bisa digunakan sebagai security. selection, sebaliknya jika koefisien tersebut
mempunyai signifikansi yang berbeda pada ketiga periode, maka\model tersebut
tidak bisa digunakan sebagai security selection.
Untuk mengetahui apakah masing-masing koefisien tersebut mempunyai
signifikansi yang berbeda, perlu diketahui_niai statistik t (Lvalue) untuk
 membandingkan dua nilai koefisien variabel. T-test ini digunakan untuk
membandingkan dua koefisien dari dua model regresi yang bbrbeda, ketika

- nilait, - diatas nilait,,, atau dibawah negatif nilai t,,, makal dua koefisien
tersebuﬁ)erbeda secara signifikan yang mengakibatkan hipotesis ke-4 ditolak,
sebaliknya jika nilait,, - dibawah nilait,  atau diatas negatif rjitai ter 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:

ﬁﬁ) _ ﬂ(2) .
t = K : k
SSE® + SSE® [ (B) (df™)  (BPY (™) ] | .. (3.7)
dft L (SSEW) (1) (SSE™) ‘
dimana;
B = K-th coefficient of 1-th equation
tw =t statistic of i-th equation
dft = degree of freedom of i-th-equation
8SSEM = sum square error of i-th equation

E. POPULAS|I DAN SAMPEL

Populasi penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang sahamnya
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan populasi tersebut kemudian diambil
sampel melalui teknik non probabilitas dengan menggunakan puyposive sam-
piing, yaitu pemilihan sampel berdasarkan penyesuatan terhadap kriteria tertentu
(Cooper dan Schindler, 2001)

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

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

laporan keuangannya, pada tiap-tiap akhir periode akuntansj sejak tahun

1999 sampai 2002. ' .
3. Perusahaan yang menerbitkan saham tersebut secara berturut-turut

membagikan dividen pada tiap-tiap akhir periode akuntansi selama kurun

waktu 1999 sampai 2002. .

Dari 281 saham yang fisted di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000, hanya
250 yang listed mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 20D2. Dengan
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menggunakan metoda dan desain purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
berdasarkan penyesuaian terhadap kriteria tertertu {Cooper dan Schindler, 2001),
terkumpul sebanyak 79 saham perusahaan yang digunakan sebagai sampel
dalam penelitian ini. Secara detail proses pemilihan sampel ditunjukkan dalam
tabel 1 berikut: :

Tabel 1

Distribusi Sampel Penelitian
'No Keterangan 2000 | 2001 | 2002
I. Jumlah perusahaan yang terdafiar di BEJ 281 325 329
2. Jumlah perusahaan yang tidak membagikan dividen | (187) | (219) | (228)
3. Jumlah perusahaan dengan data tidak lengkap ° ™| an)| @m
Jumlah Sampel 85 95 81

F. ANALISIS DAN HASIL

_ Untuk membuktikan hipotesis ke-1, 2, dan ke-3 dilakukan dengan
menginterpretasikan ketiga model persamaan regresi yang dibuat, dengan
bantuan program SPSS. Hasil tersebut dirangkum dalam tabel 4.4 berikut:

Tabel 2
Hasil Analisis Regresi

Model 1 (2000) | Model I1 (2001) | Model I (2002)

Intercept 4728 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. T*(0.023 **(0,034 *0,003
R? . , 0,190 | . 0,065 0,167
Adj-R? 0,074 0,028 . 0,134

* = gsjgnifikan pada level a = 0,01
** = signifikan pada level o = 0,05
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Dari tabel 2 di depan dapat diperoleh hasil bahwa dividend payout ratio
(DPRY) berpengaruh postitif terhadap price earning ratio (PER)| Pada model |
(2000), diperoleh nilait,, . sebesar 2,862 sedangkan nilai t . SEDESEr 1,980
dan tingkat signifikansi sebesar 0,015 {signifikan pada level 0/05), sehingga
nilai t,  yang lébih besar dari Lo SEra tingkat signifikansi yang lebih kecil
dari taral signifikansi 0,05 (a = 0,05). Hasil yang sama terjadi pada model ||
(2001) dan'model 11| (2002), dimana nilai t..mg Model Il adalah sebesar 2,203
dan model [l sebesar 3,801 keduanya lebih besar dari t.0e SEDESAr 1,980.
Tingkat signifikansi model 1l dan model Il juga menunjukkan hasil yang lebih
kecil dari taraf signifikansi sebesar 0,05 (a =0,05) yaitu sebesar 0,031untuk
model Il dan.0,005 untuk model !l Difihat dari nilait,, yang| bih besar dari
1. Sera tingkat signifikansi yang lebih keci! dari taraf signifikansi 0,05 (a =
0,05) ini berarti tingkat pembayaran dividen suatu perusahaan mempunyai

“pengaruh yang signifikan terhadap tingkat PER sebuah perusahaan sehingga
hipotesis ke-1 yang diajukan diterima. : '

Berdasarkan persamaan regresi diatas koefisien regresi variabel DPR untuk
model | sebesar 0,186, mode! Il sebesar 0,102,.dan model ll| st besar 0,280,
Hal ini menunjukkan bahwa dividend payout ratio dengan price earning ratio
memliki arah hubungan yang searah. Pengaruh yang signifi!lcan dan arah
hubungan yang searah antara dividend payout ratio dengan price earning ratio
ini sesuai dengan harapan peneliti, dan konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Malkiel dan Cragg (1970), Chow (1994), Mpaat | dan Sartono
(1997). Mereka berargumentasi bahwa semakin tinggi tingkat pembayaran dividen
yang dicerminkan oleh tingginya tingkat dividend payout ratio akarr memberikan
sinyal positif bagi investor terhadap adanya peningkatan laba peruslahaan. Sinyal
positif tersebut merupakan informasi yang digunakan oleh investor untuk
memperkirakan harga saham dan diserap oleh pasar dalam bell-'}tuk kenaikan
harga saham sehingga berakibat 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 dan 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-

tor dalam menilai perusahaan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa divi-

- dend payout ratio merupakan faktor fundamental yang.menertukan besar

kecilnya PER suatu saham.

Sedangkan variabel lain seperti tingkat pertumbuhan laba (growth rate of
earning) dan risiko sistematis (beta), berdasarkan tabel 2 terbukti emiliki nilai
t hitung (t value) yang lebih kecil dari t.0. SEbEsar 1,980 dan tingkat signifikansi
(p value) yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (a = 0,05) baik pada
model I, I}, dan II1. Hal ini berarti tingkat pertumbuhan laba (growth rate of earn-
ing) dan risiko sistematis (beta) suatu perusahaan tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap tingkat PER sebuah perusahaan, maka secara parsial
hipotesis 2 dan 3 yang diajukan ditolak.

Dari ketiga variabel yang diduga secara signifikan mempehgaruhi nilai
PER hanya DPR yang secara konsisten berpengaruh positif terhadap nilai PER
saham. Nilait, variabel DPR mengalami fluktuasi kenaikan dariltahun 2000,
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turun pada tahun 200'1,, dan mengalami kenaikan pada tahun 2002. Fluktuasi

" nilait, - variabel DPR ini ditkuti pula oleh naik turunnya nitai R2. Hal ini berarti
‘kenaikan tingkat signifikansi dari DPR memberikan kontribusi bagi peningkatan

nilai determinasi model. Maka diperlukan analisis lebih lanjut untuk membulktikan
apakah variabel DPR dapat digunakan untuk menjelaskan perubahan nilai PER.
Maka untuk megetahui sejauh mana variabel DPR secara parsial mempengaruhi
perubahan nilai PER, perlu dilakukan regresi sederhana antara varaibel DPR
dengan PER. Hasil analisis tersebut dirangkum dalam tabel 3 berikut:

. Tabel 3
Hasil Analisis Regresi Sederhana Variabel DPR
. Model 112000y | Model 11.(2001) | Model 11 (2002)
Intercept . 4296 5,933 0,122
t-statistic 1,525 2,701 | 0,025
DPR 0,180 0,104 0,276
t-stastistic 2,798 72,302 3,860
sig. *+0,012 *+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
R? 0,092 0,064 0,162
Adji-R? 0,080 0,052 0,151

* = signifikan pada level o = 0,01
** = signifikan pada level a = 0,05

Tabel 3 menunjukkan bahwa semua nilait,,, danF, signifikan pada
level signifikansi 0,05% (a =0,05). Hal ini berarti bahwa DPR sebagai variabel
independen mampu menjelaskan perubahan nilai PER untuk masing-masing
model regresi. Meskipun dalam tabel menunjukkan bahwa variabel DPR pada
ketiga model berpengaruh secara signifikan, tetapi hal ini tidak bisa disimpulkan
bhahwa ketiga model tersebut mampu memprediksi nilai PER saham,
dikarenakan nilal koefisien masing-masing model berbeda, Hal ini berarti bahwa
pengaruh variabel DPR terhadap nilai PER pada tahun 2000 berbeda
dibandingkan dengan tahun 2001 dan tahun 2002,

Untuk membuktikan ada tidaknya signifikansi perbedaan masing-masing
koefisien, perlu dibuktikan dengan berpedoman pada rumus 3.1.dan berdasarkan
kriteria Hartono dan Ratnaningsih (1997) dan dirangkum di dalam tabel 4 berikut
ini;
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Tabeld
- Perbandingan Niiai t Koefisien DPR

Koefisien vang dibandingkan T Hitung

Intercept 2000 vs Intercept 2001 - 0,3470
Intercept 2001 vs Intercept 2002 0,7756
Intercept 2002 vs Intercept 2000 - 1,1984
+ : DPR 2000 vs DPR 2001 ‘ 0,6972
DPR 2001 vs DPR 2002, -1,1316
DPR 2002 vs DPR 2000 0,5749

Dari tabel 4 diperoleh hasil dari ke'tiga'médel yang dibuat
variabel DPR berada di bawah nilai 1.0 SEDESAr 1,980 Hal ini

overprice diterima.

b . koefisien
berarti bahwa

koefisien variabel DPR model | (2000) relatif sama dengan koéfisien variabel
DPR pada model il (2001) sedangakan koefisien variabel DPR model Il (2001)
relatif sama dengan koefisien variabel DPR pada model [lI (200|2) begita juga
koefisien variabe! DPR pada model Ill (2002) relatif sama dengan koefisien
‘variabel DPR model | (2000), baik intercept maupun koefisiennya. Sehingga
hipotesis ke-4 yang diajukan bahwa model penilaian yang diajukan dapat
digunakan untuk menentukan membeli saham underprice dan menjual saham

.G SIMPULAN DAN SARAN PENELITIAN

Dari keseluruhan penguijian hipotesis di dalam penelitian in

variasi nilai PER pada ketiga model regresi cross sectionyang d

dengan tingkat konsistensi koefisien dan intercept-nya yang tin

kesalahan dalam pengambilan keputusan pembelian saham.

penelitian di masa yang akan datang, yaitu: pertama penée
menggunakan data cross section untuk membentuk model p

menunjukkan

bahwa ketiga variabel yang diduga mempengaruhi variasi nllat PER saham,
- hanya variabe! DPR yang secara konsisten secara signifikan mempengaruht

buat berturut-

turut mulai tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. Analisis selan] utnya dengan

melakukan regresi sederhana antara variabel DPR sebagai vanattel independen

dengan PER sebagai variabel dependen menunjukkan hasil yang signifikan
gi.

Penelitian ini juga bertujuan untuk menguiji konsistensi mod ﬁ regresi cross
section menunjukkan bukti bahwa nilai teoritis PER (earning multiplier) yang
diperoleh dari regresi cross section dapat digunakan untuk mjwentukan nilai
intrinsik saham apabila model regresi yang dibuat berada dalam situast pasar
yang sama ketika proses security valuation dilakukan. Tanpa|terpenuhinya
asumsi ini, seorang investor tidak bisa membandingkan nilai tecritis PER dari
berbagai model yang dibuat dengan menggunakan sampel dan metoda yang
sama. Kesaiahan dalam menentukan nilai intrinsik saham akan enga_klbatkan '

Berdasarkan hasil diatas, maka perlu diperhatikan beberapa hal untuk

itian dengan
enilaian akan
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menimbulkan perbedaan kondisi dan situasi pasar dimana modeltersebut dibuat.
Sehingga untuk mengurangi kémungkinan terjadinya perbedaan kondisi dan
situasi pasar, disarankan untuk menggunakan metoda pooled time series yang
merupakan metoda kombinasi antara data runtut waktu (fime series), yang
menmiliki observasi temporal biasa pada suatu unit analisis, dengan data sitang
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
disebabkan karena terlalu banyaknya serangkaian variabel yang harus
diramalkan atau diamati, baik itu variabel ekonomi maupun variabe! perusahaan.
Meskipun secara bersama-sama semua variabel independen mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (PER) yang ditunjukkan
oleh signifikansi uji F, tetapi ketiga model yang dibuat memiliki nitai koefisien
determinasi (R?)yang rendah. Hal ini menunjukkan masih banyak faktor-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 iebih Juas terhadap
perubahan nilai PER saham. White (2000) datam penelitiannya tentang pengaruh
variabel makro ekonomi sebagai prediktor bagi nilai PER saham, mengemukakan
bukti bahwa variabel makro tersebut terbukti secara signifikan mempengaruhi
nilai PER saham. Variabel makro tersebut antara lain tingkat inflasi, tingkat
suku bunga, money supply, dan gross domestic product (GDP).
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