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The purpose of this research is to give comprehensive information for investors about
the share performance that are listed in Jakarta Stock Exchange (BEJ) in 2005-2006.
Besides, the main motivation for the researcher to do this research is that Indonesian
economic condition which is still in the monetary crisis. So that the research problems
here are :(1) Are the total asset, debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE), sales
rating, and the earning per share growth significantly influence the price earning
ratio?; (2) How is the relationship between each variables examined to the price earning
ratio (PER) ?

The approaches used to see the value of the share in the Jakarta Stock Exchange (BEJ)
is price earning ratio (PER). It’s based on the price ratio per -share with the earning per
share (EPS) with constant growth model as assumption. The companies in this research
are limited by : (1) a company that has listed in the BEJ at last from 2005 and registered
up to 2006; (2) The company did not do any activities which influence the amount and
the price of the share such as right issue, bonus share, stock split, dividend sharing, new
share emission, and other policies.

The results of this research are : (1) Classical evolution showed that there is no
correlation between independent variables, and it can be seen from the regression result
where the correlation with independent variables has no value bigger than 0,8. It shown
that there is no multicolinerity between the relation of independent and dependent
variables and it’s strengthened by hetroskedasities and autocorrelations test. It can be
concluded that the model is free from the two classical deviations; (2) the measurement
of determination coefficient that R?> = 0,776 or 77,6 %, it means 76,6 % independent
variables can explain the dependent variables i.e. : PER; (3) based on the F
evaluation, it can be said that all variables ( Total asset, DER, ROE, Sales Rating, and
The EPS growth) significantly influenced the PER; (4) Based on the t evaluation or
evaluation of each variables, the fact shown that total asset variables, DER, ROE, and
the EPS Growth variables proved to have significant influences towards the PER
variables and relation way which match to the theory.

Keyword: Price Earning Ratio Analysis.
Pendahuluan
Investasi pada sector non riil pada dasarnya adalah investasi yang dilakukan di

Bursa Efek,di Bursa Uang, dan Bursa Komoditi Berjangka., oleh karena itu, mekanisme



yang berlaku adalah aturan-aturan di Bursa tersebut. Konsep-konsep surat berharga
dijadikan acuan dalam melakukan investasi. Konsep-konsep itu pada dasarnya merupakan
suatu kajian tentang selukbeluk yang berhubungan lansung maupun tidak lansung dengan
fungsi surat berharga sebagai alat likuiditas perusahaan,dengan demikian manajemen
perusahaan berkepentingan untuk dapat memahami mekanisme pasar, jenis surat
berharga,aturan-aturan yang diperlukan serta mampu mengaplikasikan teknik-teknik dan
informasi yang diperlukan,serta faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio

(PER) dari setiap surat berharga di Bursa Efek.

Husnan (2001) mengatakan dalam hubungan dengan konsep surat berharga ini
perlu untuk melihat efisien tidaknya suatu pasar modal. Pasar modal dikatakan efisiesn
apabila harga-harga skuritas —skuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang
relevan. Informasi yang relevan itu menurut Husnan dapat diklasifikasikan dalam tiga
tipe,yaitu : (1) adanya informasi tentang perubahan harga di waktu lalu; (2) informasi
tersebut tersedia untuk publik; dan (3) informasi yang belum tersedia untuk publik. Makin
cepat informasi baru tercermin dalam harga sekuritas dapat dikatakan bahwa pasar modal
tersebut makin efisien. Ini berarti bahwa informasi merupakan salah hal penting bagi
perkembangan sebuah pasar modal. Investor maupun emiten terlibat lansung dalam
mendapatkan informasi-informasi yang relevan tersebut. Ketersediaan informasi ini, dapat
membuat investor lebih mudah untuk mempertimbangkan saham perusahaan-perusahaan
mana yang akan dipilih untuk menanamkan modalnya, kerena mereka akan menanamkan
modalnya, pada perusahaan/saham yang mereka anggap mempunyai prospek untuk
mendapat keuntungan yang lebih tinggi di masa yang akan datang dengan tingkat risiko
tertentu yang bersedia ditanggungnya.

Harga saham di bursa efek berfluktuasi dipengaruhi banyak faktor baik factor

internal maupun eksternal perusahaan yang memiliki saham di bursa tersebut. Faktor



internal biasanya berhubungan dengan kondisi Kinerja keuangan berusahaan yang sering
disebut sebagai kondisi fundamental termasuk kebijakan-kebijakan direksinya. Faktor
ekesternal biasanya selalu berkaitan dengan hal-hal di luar kendali manajemen perusahaan,
antara lain: kondisi perekonomian, kebijakan fiscal dan moneter, pertumbuhan pendapatan
masyarakat, laju inflasi, dan lain sebagainya. Investor yang sukses akan mempelajari
terlebih dahulu semua faktor ini, sebelum memputuskan untuk membeli saham suatu
perusahaan. Hal ini didasari atas anggapan bahwa nilai saham mencerminkan nilai
perusahaan.

Investor sering membandingkan antara harga saham di bursa dengan nilai
nominalnya (intrisics value) dari saham tersebut,nilai ini sering juga disebut sebagai nilai
fundamental. Nilai fundamental ini dapat dikajikan berdasar kajian sekuritas fundamental
maupun kajian sekuritas teknikal ( Jogiyanto,2000). Pertumbuhan EPS sebagai salah
satuh nilai rasio fundamental perusahaan menunjukkan prospek perusahaan di masa depan
yang bagus, sehingga investor yakin bahwa investasi pada saham perusahaan yang
memiliki pertumbuhan EPS tinggi akan berdampak pada naik harga saham di Bursa Efek,
berdasarkan pendapat dan temuan dari berbagai pakar, peneliti berkesimpulan bahwa
mengkaji faktor-faktor yang dapat mempengaruhi price earning per share perusahaan yang
terdaftar di BEJ adalah memenuhi kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti dan
merupakan tantangan tersendiri, sehingga hasilnya diharapkan akan menjadi informasi
yang penting bagi investor —investor di Bursa Efek Jakarta. Guna mencapai tujuan ini
peneliti telah menetapkan beberapa faktor fundamental yang diambil antara lain : (a) total
asset; (b) debt to equity (DER); (c) pertumbuhan EPS; (d) return on equity (ROE); dan (e)
tingkat penjualan. Pertimbangan digunakan lima variabel ini didasari hasil temuan dari
Mpaata, Kaziba, dan Sartono (1997) bahwa sebagian besar perusahaan yang terdaftar di

BEJ tidak membangikan dividen setelah tahun 1997



Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh dari faktor-faktor yang
diteliti terhadap price earning ratio (PER). Secara spesifik tujuan penelitian ini adalah
menguji signifikasi antara  total asset ,debt to equity, return on eqity, tingkat
penjualan,serta pertumbuhan earning per shere sebagai variabel independen denngan price
earning ratio (PER) sebagai variabel dependen,sebagai bahan pertimbangan investor
dalam melakukan investasi di Bursa Efek, khususnya di BEJ.

Tujuan untuk melakukan investasi menurut Koetin (2003) adalah untuk
memperoleh penghasilan selama jangka waktu tertentu, menambah nilai modal yang
ditempatkan dan telindung dari inflasi, semua tindakan ini dilakukan dengan tingkat risiko
yang dapat ditolerir. Pendapat Koetin ini telah mengisyaratkan bahwa investor dalam
melakukan investasi perlu informasi yang sepurna sebelum ia membuat suatu keputusan
investasi.terlebih-lebih lagi jika akan melakukan investasi di Bursa Modal, dengan kata
lain investor harus memahami betul mekanisme pasar tempat dilakukannya investasi.

Mekanisme pasar modal untuk Indonesia diselengarakan oleh dua bursa efek yaitu
Bursa Efek Jakarta(BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Fungsi utama dari bursa ini
menurut Sartono,Agus (2000) adalah : (1) menciptakan pasar secara terus menerus bagi
efek yang telah ditawarkan kepada masyarakat; (2) menciptakan harga yang wajar bagi
efek yang bersangkutan melalui mekanisme pasar; (3) membantu pembelajaraan dunia
usaha melalui penghimpunan dana masyarakat;(4) memperluas proses kempemilikan
saham oleh masyarakat. Harga saham ditentukan oleh kekuatan pasar yaitu interaksi antara
permintaan dan penawaran. Menurut Fama (1972) kekuatan pasar sangat dipengaruhi oleh
adanya informasi. Semakin efisien informasi yang didapat oleh investor akan semakin
wajar mekanisme pasar yang terbentuk. Menurut Fama (1972) kebutuhan utama bagi
investor yang akan turjun ke pasar modal seperti ini adalah informasi karena investor tidak

mampu mempengaruhi harga pasar saham.Husnan (2001) menjelaskan bahwa investor



harus mampu setiap saat untuk menganalisis setiap informasi yang masuk di Bursa efek.
Lebih jauh dikatakan bahwa analisis saham itu bertujuan untuk menaksir nilai intrisik (
intrinsic value) kemudian membandingkannya dengan harga saham tersebut pada saat ini
(Current market price). Weston dan Copland (1989) mengatakan nilai intrisik dari suatu
saham menjukan present value arus kas yang diharapkan dari saham tersebut.

Pedoman yang digunakan untuk menentukan nilai intrisik dari suatu saham
menurut Keown(2001) adalah :

(1) Apabila nilai intrisik (NI) > harga pasar saat ini ,maka saham tersebut dinilai
undervalued (har ut naik karena kondisi perusahaan cukup baik.,akibatnya PER
juga otomatis akan tinggi, karena nilai PER adalah harga saham saat ini dibagi
dengan earning per share.

(2) Makin besar size perusahaan makin tinggi nilai PER. Nilai perusahaan yang
memiki size yang cukup besar berpeluan untuk menaikan tingkat keuntungan yang
besar, sehiingga EPS akan naik, dan investor atau pemodal biasanya akan tertarik
melakukan investasi pada perusahaan besar dan efisien ini,hal ini telah dibutktikan
olen Mpaata , Kaziba, dan Agus Sartono (1997).

(3) Makin tinggi leverage makin rendah price earning ratio (PER). Hal ini telah
dibuktikan oleh Riyanto,Bambang (1994), Dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa perusahaan yang memiliki debt to equity ratio tinggi meliliki beban tetap
yang tinggi, apabila manjamen kurang efektif menggunanya akan berakibat pada
keuntungan perusahaan.Kecendrungan ini akan menurunkan nilai price earning

ratio (PER)-nya.

Makin tinggi return on equity (ROE), makin tinggi price earning ratio (PER). ROE
merupakan proksi dari tingkat keuntungan yang diharapkan di masa yang akan datang dari

investasi modal sendiri. Ratio ini adalah merupakan perbandingan laba bersih dengan



modal sendiri,sehingga jika faktor-faktor lain dengan : (1) mengestimasi nilai faktor —
faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang; (2)
menerapkan hubungan variabel-variabel tesebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.
Analisis Fundamental menurut Yogiyanto (2000) memiliki dua model yaitu (1)
pendekatan present value, yang mencoba menaksir presnt value dengan menggunakan
tingkat bunga tertentu ; (2) pendekatan price earning ratio,menaksir nilai saham dengan
mengalikan laba perlembar saham dengan kelipatan tertentu.

Aries Marwam dan Anton (1999), mengidentifikasi faktor-faktor fundamental
perusahaan sebagai berikut :( 1) EPS; (2) PER; (3) DER; (4) CR; (5) NPM; (6) DPR; (7)
ROA. Sementara menurut Charles P Jones(2000) yang dimaksud dengan analisis tehnikal
adalah metodelogi dari perkiraan pergerakan harga saham, baik sebagai saham individu
atau pasar secara keseluruhan. dari analisis. Metode ini mengamati dan mempelajari
perubahan —perubahan harga saham di masa lalu dengan menggunakan grafik untuk
menetapkan perkiraan harga saham. Prediksi ini dimungkinkan karena konsep pendekatan
teknikal beranggapan bahwa pola pergerahan harga saham saat ini dan di masa yang lalu
cendrung berulang di masa yang akan datang. Kelemahan pendekatan ini adalah tidak
memperhitungkan variabel ekonomi yang terkait dengan perusahaan atau pasar pada
umumnya,sehingga faktor-faktor penyebab kondisi pernawaran dan permintaan tidak
begitu berpengaruh.

Faktor-faktor teknik umumnya berkaitan dengan risiko yang terjadi di pasar
efek,menurut Leopold.A (1990) ada tiga risiko yang umum muncul di pasar modal, yaitu :
(1) Financial risk,yaitu risiko yang ditanggung oleh investor sebagai akibat dari
ketidakmampuan emiten memenuhi kewajiban pembayaran dividen serta modal pokok
investasi; (2) Market risk, yaitu risiko yang diakibatkan adanya penurunan harga sahamnya

dipasar secara substansial sebagai akibat adanya perubahan timgkat inflasi, keuangan



negara,perubahan manajemen perusahaan dan kebijakan pemerintah; (3) Business risk
yaitu risiko yang berhubungan dengan prospek bisnis dari perusahaan yang mengeluarkan
saham. Beta merupakan ukuran risiko yang muncul di pasar surat berharga. Jogyanto
(2000) menyatakan bahwa Beta dapat diestimasi secara manual dengan memplotkan garis
diantara titik —titik return atau dengan teknik regresi. Persamanaan regresi dengan
menggunakan model indeks tunggal atau model CAPM. Beta akuntansi merupakan beta
yang diestimasi dengan menggunakan persamaan regresi.(Yogyanto,2000) hal yang sama
digunakan pertama kali oleh Brown dan Ball (1969). Beta akuntansi diperoleh dari
koefisien regresi dengan variabel dependen perubahan akuntansi dan variabel indipenden
perubahan indeks laba yang diportofolio di pasar. Beta fundamental yaitu estimasi beta
yang dihitung berdasarkan variabel-variabel fundamental perusahaan, karena itu jumlah
variabel yang diteliti juga bervariasi, seperti Beaver,Ketller, dan Scholes menggunakan
tujun variabel. Thompson menggunakan 43 variabel. Rosenberg dan Marathe
menggunakan 101 variabel. Kelemahan dari beta fundamental umumnya sama untuk setiap
perusahaan.

Alasan digunakannyan analisis rasio dalam penelitian ini. Rasio umumnya
dijadikan dasar untuk mengevaluasi kinerja dan membuat kebijakan keuangan perusahaan.
Rasio dapat menghubungkan suatu besaran dengan besar lainnya. Manfaat sebenarnya dari
setiap rasio sangat ditentukan oleh tujuan spesifik analisis. Elton and Grubber (1995)
menyatakan bahwa rasio menunjukkan perubahan kondisi keuangan atau kinerja dan
membantu menggambarkan kecendrungan pola perubahan, yang dapat dijadikan pedoman
dalam menganalisis risiko dan peluang yang ada. Penginterprestasi rasio menurut
Kahnemen D dan A Tversky (1982) perlu dilakukan hati-hati mengingat faktor yang
mempengaruhi pembilang berkorelasi dengan faktor penyebutnya.,selain itu analis perlu

juga memperhatikan keadaan ekonomi, faktor industri, kebijakan manajemen, dan



accounting method yang berpengaruh pada rasio keuangan selain kondisi internal

operasional perusahaan.

Metode Penelitian
Sumber Data Penelitian

Data yang digunakan adalah data faktor-faktor fundamental perusahaan yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ), dengan periode pengamatan tahun 2005-2006,kecuali untuk menghitung
pertumbuhan EPS digunakan data tahun 2004,2005, dan 2006. Data ini diambil dari
Indonesian Capital Market Directory tahun 2005 dan 2006.

Variabel dan Teknik Pengukuran

Variabel dependen dalam penelitian digunakan data price earning ratio (PER) yang
diperoleh dari pembagian hasil estimasi harga saham dengan perkiraan earning per share
(EPS) atau dirumuskan sebagai berikut :

Harga saham saat ini
PER =

Perkiraan EPS tahun yang akan datang
Atau

PER=  Po/ EPS
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah :

(@) Total asset,terdapat dalam laporan keuangan

(b) Debt to Equity, yang merupakan pembagian antara total hutang akhir tahun
dengan total modal sendiri/total equity.

(c) Return on Equity merupakan pembagian antara laba bersih setelah pajak dengan
total modal equity.

(d) Tingkat penjualan yang merupakan revenue yang terdapat dalam laporan
keuangan

(e) Pertumbuhan EPS yang dihitung dengan g = L‘-Lo 1 -1
Lo
Perumusan Model
Penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda yang dirumuskan sebagai

berikut :



Y = a +blX1+hb2X2+hb3X3+hbdX4 +b5X5 +et

Y =PERIit
a = Konstanta/intercept
X1 = Total asset tahun ket
X2 = DER(debt to equity vratioO tahun ke t
X3 = Return on Equity tahun ke t
X4 = Tingkat penjuakan tahun ke t
X5 = Pertumbuhan EPS tahun ke t
b1,b2,b3 ,b 4, b5 = adalak koefisien variabel bebas
et = variabel penganggu
Model regresi ini tentunya belum dapat digunakan sebelum melakukan beberapa uji
kepatuan penggunaan model seperti yang diungkapkan oleh Mudrajad, Kuncoro
(2001), suatu model regresi agar dapat menjelaskan dengan baik hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen perlu diadakan uji pra —analisis data. Pada model
yang telah ditetapkan peneliti, tentu saja tidak dapat digunakan begitu saja mengingat
adanya variabel yang memiliki satuan dan besarnya berbeda seperti tingkat penjulan dan
total aset dalam satuan dan jumlah yang sangat besar. Kelemahan ini dapat diatasi dengan
melakukan uji pengunaan model regresi semi logaritmis dengan model regresi logaritmis.
Bentuk regresi semi logaritmis adalah dengan mencari nilai logaritma natural (In)
dari salah satu atau lebih dari variabel independen-nya, dalam hal ini variabel tingkat
penjualan dan variabel total aset. Alasannya karena kedua variabel mempunyai nilai yang
sangat besar dan satuan yang berbeda yaitu dalam jumlah myliaran dan satuan rupiah.,
sehingga jumlah nominal sangat besar dibandingkan dengan variabel-variabel yang lain.
Bentuk regresi semi logaritmis ini juga pernah dilakukan oleh, Muddrajad, Kuncoro (2001)
dalam meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi PER pada perusahaan munufaktur.

Bentuk regresi logaritmis adalah dengan melogaritma naturalkan variabel-variabel

independen dan variabel dependen. Model regresi logaritmis ini digunakan untuk



menormalkan data karena skala pengukur setiap variabel relatif sama atau tidak begitu
jauh perbedaanya. Perlakukan seperti ini juga pernah dilakukan oleh Cobb Douglas dalam
menyelesaikan model fungsi produksi. Hasil kerja dari Mpaata,Kaziba dan Sartono (1997)
telah membuktikannya melalui uji F dan uji t terhadap hasil pengamatan mereka pada
faktor-faktor yang mempengaruhi PER.

Uji-uji lain seperti uji multikolinearita yang bertujuan untuk mengetahui ada
tidaknya variabel-variabel yang diamati terutama variabel indipenden memilki
nultikolinearitas antar sesamanya. Uji hetoroskedastisitas juga dilakukan oleh peneliti
untuk mengetahui apakah akan terjadi perbedaan varian data yang dapat menyebabkan
penafsiran koefisien —koefisien regresi tidak efisien atau hasil taksiran menjadi kurang dari
semestinya, melebihi dari semestinya, atau bahkan sangat menyesatkan. Uji autokorelasi
dilakukan oleh peneliti untuk menghindari terjadinya korelasi antar anggota serangkaian
observasi yang dapat berakibat pada varian sample tidak dapat menggambarkan varian
populasi, sehingga Santoso,Singgih(2001) mengatakan jika terjadi autokorelasi antar
variabel maka model regresi yang dihasilkan tidak dapat dipergfunakan untuk menaksir
nilai variabel dependen dari nilai variabel indevendennya.Pegujian autpkorelasi telah
digunakan model Durbin-Watson (DW).

Uji Hipotesis digunakan uji- F dan Uji- t. Uji- F yang digunakan peneliti dalam
penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan atau level of confiden 95 % atau 4=5%
dan degree og freedon,df (k=1 ,df= k-1) bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh
variabel indepeden terhadap varaiabel dependen secara serempak atau untuk mengetahui
pengaruh seluruh variabel indepeden, sedangkan Uji-t dengan tingkat signifikasi 5%
bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel depeden. Proses penghitungan dari selurun model yang digunakan dilakukan

dengan program SPSS ( Statistical Package For Social Science)
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Hasil dan Pembahasan
Proses Pra Analisis Data
Sumber Data Penelitian

Data yang digunakan adalah data faktor-faktor fundamental perusahaan yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ), dengan periode pengamatan tahun 2005-2006,kecuali untuk menghitung
pertumbuhan EPS digunakan data tahun 2004,2005, dan 2006. Data ini diambil dari

Indonesian Capital Market Directory tahun 2005 dan 2006.

Variabel dan Teknik Pengukuran
Variabel dependen dalam penelitian digunakan data price earning ratio (PER)
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah :
(1) Total asset,terdapat dalam laporan keuangan
(2) Debt to Equity, yang merupakan pembagian antara total hutang akhir tahun dengan
total modal sendiri/total equity.
(3) Return on Equity merupakan pembagian antara laba bersih setelah pajak dengan
total modal equity.
(4) Tingkat penjualan yang merupakan revenue yang terdapat dalam laporan keuangan

e _ 1 1/n
(5) Pertumbuhan EPS yang dihitung dengan g = L|-Lg{ ] -1

I. Lo
Perumusan Model

Penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda yang dirumuskan sebagai

berikut :
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Y = a +blX1+b2X2+hb3X3+hb4X4 +b5 X5 +et

Y =PER:

a = Konstanta/intercept

X1 = Total asset tahun ket

X2 = DER(debt to equity vratioO tahun ke t

X3 = Return on Equity tahun ke t

X4 = Tingkat penjuakan tahun ke t

X5 = Pertumbuhan EPS tahun ke t

b1,b2,b3 ,b 4, b5 = adalah koefisien variabel bebas

et = variabel penganggu

Model regresi ini tentunya belum dapat digunakan sebelum melakukan beberapa uji

kepatuan penggunaan model seperti yang diungkapkan oleh Mudrajad, Kuncoro (2001),
suatu model regresi agar dapat menjelaskan dengan baik hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen perlu diadakan uji pra —analisis data. Oleh karena
itu peneliti akan melakukan pengujian model pertama (1) dari keselasaran penggunaan
model regresi; (2) pengujian hetoroskedasitas; dan(3) uji autokorelasi.

Proses pra analisis data bertujuan untuk melakukan penyelarasan variabel-
variabel yang digunakan dalam model regresi,seperti yang dikemukakan oleh Mudrajad
Kuncoro(2001) pengujian pra analisis ini penting dilakukan dengan tujuan untuk
menemukan model regresi terbaik yang dapat menjelaskan hubungan antara variabel
dependen dengan variabel-variabel independen secara lebih valid dan tidak bias. Kajian
berdasarkan variabel-variabel inilah yang telah mengarahkan peneliti untuk mengujian
model semi logaritmis dan model regresi logaritmis. Perlakukan seperti ini sebenarnya
telah digunakan oleh Mpaata,Kaziba dan Sartono tahun 1997 melakukan pengujian ulang
model Cobb-Douglas yang diterapkan pada pengujian faktor-faktor yang diperkirakan
mempengaruhi PER dengan nilai PER itu sendiri.

Hasil uji nomalitas yang telah dilakukan oleh peneliti yang menggunakan faktor

dependen dan variabel-variabel independen yang telah dipilih sesuai dengan yang telah

dikemukakan pada Bagian Il dari uraian ini, yaitu variabel PER dipengaruhi oleh variabel
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pertumbuhan EPS. Hasil uji berdasarkan kesesuaian penggunaan model regresi,model
regresi logaritmis karena model lebih sesusi karena secara umum dapat menerangkan
variabel-variabel independen terhadap PER lebih baik jika dibandingkan dengan model
regresi semi-logaritmis.Sementara hasil uji autokorelasi yangdilakukan menunjukkan nilai
Durbin-Watson (DW) 1,941, yang berarti berada di daerah tidak ada autokorelasi,sehingga
model dapat dipakai secara valid.

Uji Hipotesis digunakan uji- F dan Uji- t. Uji- F yang digunakan peneliti dalam
penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan atau level of confiden 95 % atau a=5%
dan degree og freedon,df (k=1 ,df= k-1) bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh
variabel indepeden terhadap varaiabel dependen secara serempak atau untuk mengetahui
pengaruh seluruh variabel indepeden, sedangkan Uji-t dengan tingkat signifikasi 5%
bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel depeden. Proses penghitungan dari selurun model yang digunakan dilakukan

dengan program SPSS ( Statistical Package For Social Science)

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis ini tentunya tidak akan dapat dilakukan dengan baik jika belum
diperoleh model regresi yang valid melalui serangkaian uji pra-analisis seperti yang telah
dilakukan oleh peneliti. Bentuk model regresi yang menerangkan factor-faktor yang

mempengaruhi PER, adalah sebagai berikut :

Ln PER =-3,637 + 0,175 Ln. Total Asset +0,300 Ln.DER-0,248 Ln.ROE
t table =(2,00) t hitung (-2,398) (5,464 ) (-5,152)

+0,0157 Ln.Sales + 0,9119 g.EPS.
(0,278) (1,435)

F 38,5 ;F table =2,46
F hitung = 26,30
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Hasil pegujian secara keseluruh atau UJI F dari model ini menunjukkan bahwa
secara umum semua variabel independen mempunyai pengaruh pada variabel dependen
(PER),ini dibuktikan dengan F hitung lebih besar dari F Tabel. Atau
26,30 > 2,46 ini berarti bahwa secara bersama-sama variabel indepeden DER,ROE,
Tingkan Penjualan, Total Asset, serta pertumbuhan EPS, berpengaruh signifikan terhadap
PER, konsekwensinya Ho pada pengujian hipotesis secara serempak di tolak dan Ha
diterima. Uji partisal atau uji t yang dilakukan oleh peneliti menunjukkan : (1) Uji terhadap
variabel independen Total asset nilai t hitung - 2,546) lebih besar dari t tabel 2,0, ini terjadi
karena nilai t adalah absolute. Pada probabiltas tingkat kesalahan 0,15 membuktikan
bahwa Ho ditolak dan Ha diterima,dengan kata lain ada pengaruh yang signifikan dari total
asset terhadap variabel dependen PER; (2) Uji t terhadap variabel independen nilai t hitung
(-) 5.464 lebih besar dari t tabel=2,0,dengan tingkat kesalahan 0,00 ini berarti Ho ditolak
dan Ha diterima,dengan kata lain varaibel DER berpengaruh signifikan pada varaibel
Dependen PER; (3) hasil uji t terhadap variaiel independen DER menunjukkan t hitung = (-
) 5,152 lebih besar dari t tabel =2,0,dengan tingkat kesalahan 0,00,ini berarti Ho ditolak
dan Ha diterima; (4) hasil uji t terhadapat total penjualan menunjukkan t hitung =0,278
lebih kecil dari t tabel = 2.0, ini berarti Ho diterima dan Ha ditolak dengan kata lain
besarnya tingkat penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap PER; (5) hasil uji t
terhadap variabel pertumbuhan EPS menunjukkan t hiung= 3,435 lebih besar dari t
tabel=2,0,berarti Ho diterima dan Ha ditolak, dengan kata lain besar-kecil pertumbuhan

EPS akan berpengaruh secara signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER).

Kajian Teoritis
Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan dapat dijadikan dasar untuk melihat
hubungan-hubungan yang terjadi dan pengaruhnya dalam keputusan untuk invesasi saham

di BEJ. Kajian akan dimulai dari Total asset sudah dibuktikan memiliki pengaruh yang
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signifikan terhadap DER. Hubungan positif ini sesuai dengan prediksi atau dugaan semula
berdasarkan teori. Total asset adalah penjumlahan dari aktiva lancar dan total aktiva
tetap,dengan sendirinya makin besar total asset menun jukkan kemampuan perusahaan
dalam mendanai investasi-investasi yang menguntungkan dan ini akan mencerminkan
prosepek pertumbuhan earnings atau penerimaan dan dividen,dengan kata lain variabel
total asset layak digunakan untuk alat menganalisis nilai PER saham-saham di BEJ.

Hubungan positif dari DER terhadap PER tidak sesuai dengan prediksi atau dugaan
semula berdasarkan teori. Makin besar nilai liability atau hutang perusahaan yang dibiayai
dengan ekuitas akan makin tinggi tingkat risiko yang ditanggung oleh perusahaan. Adanya
penambahan hutang dapat meningkatkan financial distress bagi perusahaan yang
bersangkutan dan mengalirkan manfaat positif dari ada penambahan hutang seperti adanya
pengurangan pendapatan kena pajak dan prospek memperbesar pertumbuhan earning atau
pertambahan di masa yang akan datang. Jika adanya rate of return yang besar akan dapat
menutup biaya yang ditimbulkan oleh hutang yang besar, inilah yang menyebabkan adanya
investor yang masih berminat membeli saham atau dengan kata lain variabel DER dapat
digunakan untuk menganalisis nilai PER saham-saham di Bursa BEJ.

Hasil uji terhadap ROE menunjukkan secara parsil signifian terhadap PER, tetapi
hubungan negatif ROE dengan PER tidak sesuai dengan prediksi berdasarkan teori
dikatakan bahwa ROE itu memiliki hubungan positif dengan PER. Hal ini dapat terjadi
karena tidak efisiennya perusahaan memanfaatkan kontribusi pemilik dan menggunakan
sumber dana lainnya untuk kepentingan pemilik. Pendapat neto yang diproleh pemegang
saham menjadi tidak sebanding besarnya modal yang diinvestikan oleh pemodal dalam
perusahaan, akibatnya pertumbuhan earning di masa yang akan datang menjadi tidak jelas.

Teori menyatakan bahwa makin tingginya ROE akan menaikkan nilai PER-nya. Penurun
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nilai ROE pada penelitian ini mungkin disebabkan oleh kondisi perekonmian yang kurang
baik,sehinga menyulitkan pengelola perusahaan.

Pengujian siginifikasi tingkat penjualan menunjukkan hasil secara partial tidak
signifikan,sehingga tidak layak untuk menganalisis PER. Namun secara teori dapat
dijadikan dasar kajian karena memiliki hubungan positif. Ini menjadi indikasi peningkatan
laba. Jones.P (2000) mengatakan bahwa perusahaan —perusahaan yang berhasil
meningkatkan penjualannya akan menunjukkan prospek yang cukup baik,dan akan
menimbulkan kepercayaan investor pada saham perusahaan di Bursa Efek atau di BEJ.

Pertumbuhan EPS secara teori akan mendatangkan peningkatkan price earning
ratio.Hasil uji partial dalam penelitian ini munjukkan pengaruh variabel pertumbuhan
signifikan terhadap EPS, dengan arah positif, sehingga dapat diprediksi bahwa makin
tingginya pertumbahan EPS akan berpengaruh positif terhadap PER. Temuan ini
meunjukkan bahwa pertumbuhan EPS dapat dijadikan informasi bagi investor dalam

mengevaluasi nilai earning per sahare ( EPS ) terutama terhadap saham di BEJ.

Kesimpulan Dan Saran

Kesimpulan
Hasil perhitungan dan analisis yang telah dilakukan oleh peneliti menunjukkan

bahwa hipotesis yang telah ditetapkan secara umum terbukti ini terlihat dari hasil uji Uji F,
semua Vvariabel indipenden yaitu variabel total asset, DER, ROE, Tingkat Penjualan dan
pertumbuhan EPS secara bersama-sama mempunyai pengaruh siginifikan terhadap
Earning Per Share (EPS) dari saham-saham yang diamati di Bursa Efek ( BEJ ) selama
kurun waktu 2005-2006.

Hasil uji parsial menjukkan bahwa ada empat variabel independen seperti variabel
Total Aset, DER, ROE, dan Pertumbuhan EPS berdasarkan uji t berpengaruh signifikan

terhadap PER, dengan arah positip, kenyataan ini meunjukkan bahwa secara teori keempat
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variabel tersebut dapat dijadi dasar pertimbangan investor dalam memprediksi nilai PER
dari saham di BEJ di masa yang akan datang, sementara tingkat penjualan walaupun
mununjukan hasil uji parsial atau uji t tidak signifikan tetapi memiliki hubungan yang
positif,sehingga secara teori dapat dikatakan bahwa semakin tinggi tingkat penjualan suatu
perusahaan akan berpengaruh positif pada laba ( Jones.P,2001). Pendapat ini menujukkan
bahwa perusahaan yang memiliki tinggkat penjualan yang tinggi akan menaikkan jumlah
laba. Besar atau kecilnya laba sangat dipengaruhi oleh efisiensi dan kondisi ekonomi yang
dapat berpengaruh sistematis pada PER.

Saran
1. Investor yang ingin melakukan investasi di Bursa Efek Jakarta perlu memperhatikan

nilai-nilai perhitungan berdasarkan kajian fundamental seperti Total asset, DER,
ROE, Tingkat Penjualan, dan pertumbuhan EPS untuk memprediksi besaran nilai
yang diharapkan dari Earning Per Share atau PER,selain kajian teknis seperti
penomena eknomi dan fakor-faktor yang muncul di Bursa.

2. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi acuan manajemen perusahaan untuk senantiasa
memperhatikan efisiensi dalam operasional usahanya, jika tidak, walaupun ada
kenaikan tingkat penjualan belum tentu akan menaikkan laba yang sekaligus akan

menaikkan PER.
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