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Abstract

The purpose of this research is to explain the influence of liquidity, Size Company,
Earnings Growth, Dividend Payout Ratio, Return on Equity, and Leverage toward Price
Earning Ratio. The hypothesis testing in this research uses multiple linear regression
analysis with the F test and t test with alpha, a =0,05. This research population is the
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange company list between
2007 and 2010. The research sampleis 27 companies which meet the criteria. The results
of this research indicated that all independent variables have simultaneous significant
influence toward Price Earning Ratio. 35,7% variation in Price Earning Ratio can be
explained by the independent variables. Partial test results showed that the variable
Company Size and Dividend Payout Ratio have positif and significant influence on the
Price Earning Ratio, while the Current Ratio and Earnings Growth have negatif and
significant influence on the Price Earning Ratio and Return on Equity, and Leverage has
negative influence on the Price Earning Ratio, and not significant.
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Analisis Faktor-Faktor yang Mempengar uhi Price Earning Ratio
pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan Laba, Dividend Payout Ratio, Return on Equity, dan Leverage terhadap Price
Earning Ratio. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
linier berganda dengan uji F dan uji t dengan tingkat signifikansi a = 0,05. Populasi
penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara
tahun 2007 dan 2010. Sampel penelitian adalah semua yang menjadi populasi sasaran dan
memenuhi kriteria yang ditetapkan yaitu sebanyak 27 perusahaan. Hasil uji smultan
menunjukkan bahwa semua variabel independen berpengaruh signifikan terhadap Price
Earning Ratio. Hasil uji parsid menunjukkan bahwa variabel Ukuran perusahaan, dan
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Dividend Payout Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio,
sedangkan Current Ratio dan Pertumbuhan Laba berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Price Earning Ratio dan Return on Equity dan Leverage berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap Price Earning Ratio.

Katakunci: Pertumbuhan Laba, Dividend Payout Ratio, ROE dan PER

Pendahuluan

Investor dalam mengambil keputusan investasi akan mempertimbangkan kinerja
perusahaan. Untuk dapat menilai kinerja dengan baik investor perlu melakukan analisis
terhadap laporan keuangan. Dengan melakukan analisis tersebut investor dapat mengambil
keputusan investas berdasarkan pada informas laporan keuangan tersebut. Tandelilin
(2010) menyatakan bahwa pendekatan PER merupakan pendekatan yang lebih populer
dipaka di kalangan para analisis saham dan praktisi. Pendekatan Price Earning Ratio
(PER) atau disebut juga dengan pendekatan earning multiplier. Price Earning Ratio
menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga saham terhadap earning perusahaan.
Dengan demikian perubahan nilai harga saham dan earning akan mengakibatkan
perubahan padanilai Price Earning Ratio pada perusahaan.

Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen tunai setiap tahun memiliki PER
yang berfluktuas baik penurunan ataupun peningkatan, dan tidak mengalami peningkatan
yang terus-menerus setigp tahun, begitu pula dengan harga sahamnya.  Menurut
(Husnan,2005) saham yang memiliki PER yang tinggi mungkin dicurigal telah terlalu
tinggi harganya.

Dari data di BEI periode pengamatan tahun 2007-2010 menunjukkkan saham yang
memiliki PER tinggi teryata harga sahamnya tidak selalu tinggi. Ketidaksesuaian hal
tersebut diperkirakan adanya faktor-faktor tertentu yang mempengaruhi perubahan PER.

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan diatas, maka dirumuskan
masalah sebagal berikut: “Apakah terdapat pegaruh Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan Laba, Dividend Payout Ratio, Return on Equity dan Leverage terhadap Price
Earning Ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia?’.

Tujuan Pendlitian

Dengan mengacu pada permasalahan, tujuan penelitian ini adalah: “Untuk
mengetahui pengaruh Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Laba, Dividend Payout
Ratio, Return on Equity dan Leverage terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia’.
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Kajian Literatur dan Teori

Sebagai titik awa pengembangan kerangka konseptual dari model PER, pertama
adalah mempertimbangkan constant growth discount model, yaitu model penilaian dengan
asumsi bahwa dividen akan meningkat secara stabil dari tahun ke tahun yang dikenalkan
oleh Gordon pada tahun 1962. Gordon menyimpulkan bahwa harga ssham dan PER
ditentukan oleh beberapa variabel yaitu dividend pay out ratio, required of return dan
tingkat pertumbuhan. Sedangkan DPR berhubungan positif dengan PER, semakin tinggi
DPR maka akan semakin tinggi PER, apabila variabel lain konstans. Demikian juga halnya
dengan tingkat pertumbuhan. Akan tetapi terjadi hubungan negatif antara PER dengan
required of return, semakin rendah PER maka semakin tinggi required of return. Sebab
required of return merupakan proksii resiko. Sementara Weston dalam Hayati (2010)
menyatakan bahwa ada beberapa faktor yang mempengaruhi PER yaitu ROA, DER, EPS,
DPR dan PBV.

Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya (Van Horne, 2005). Likuiditas merupakan kemampuan untuk mengubah
aktiva menjadi  kemampuan memperoleh kas. Kurangnya likuiditas menghalangi
perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari diskon atau kesempatan mendapatkan
keuntungan yang juga berarti pembatasan kesempatan dan tindakan manaemen.
Perusahaan yang memliki likuiditas yang tinggi akan operasional perusahaan akan lebih
terbina, karena tidak akan mengalami kesulitan di berbagai hal kegiatan aktivitas
produksinya.

Menurut Jogiyanto (2003) ukuran aktiva (assets) dipakai sebagai wakil pengukur
(proxy) besarnya perusahaan. Perusahaan yang besar dianggap memiliki resiko yang lebih
kecil dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Dari pendapat tersebut dapat
dikatakan bahwa perusahaan yang besar akan meningkatkan PER.

Menurut Jones (2004), pertumbuhan laba (Earning Growth) menunjukkan prospek
earning perusahaan di masa depan yang bagus, sehingga investor yakin untuk menanamkan
modal, yang kemudian akan berpengaruh terhadap tingginya harga saham perusahaan.
Semakin tinggi Earning Growth maka nilai Price Earning Ratio perusahaan juga akan
semakin tinggi, dan semakin tinggi Dividend Payout Ratio, semakin tinggi Price Earning
Ratio. Dividend Payout Ratio menentukan besarnya dividen yang diterima oleh pemilik
saham dan besarnya dividen ini secara positif dapat mempengaruhi harga saham terutama
pada pasar yang didominasi oleh investor yang mempunya strategi mengejar dividen
sebagal target yang utama. Dengan demikan, semakin tinggi Dividend Payout Ratio maka
akan semakin tinggi pula Price Earning Ratio.

Bodie dan Marcus (2006) menyatakan bahwa Price Earning Ratio sebenarnya
merupakan cerminan dari sikap optimistis pasar tentang prospek pertumbuhan perusahaan.
Hal ini masuk akal, karena proyek-proyek dengan Return on Equity yang tinggi akan
memberikan peluang pertumbuhan yang baik bagi perusahaan. Ketika perusahaan
mempunyai peluang investasi yang baik, maka pasar akan menghargainya dengan Price
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Earning Ratio yang lebih tinggi jika perusahaan mengeksploitasi peluang tersebut secara
lebih agresif dengan memasukkan kembali 1aba dengan tingkat lebih tinggi.

Elton dan Gruber (2003) menjelaskan bahwa risiko (financial leverage)
berpengaruh terhadap Price Earning Ratio. Semakin tinggi leverage perusahaan, yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio, semakin rendah nilai Price Earning Ratio. Debt to
Equity Ratio merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara total hutang
terhadap ekuitas pemegang saham yang digunakan sebagai pendanaan usaha.

Sartono (2001) menjelaskan bahwa Debt to Equity Ratio merupakan rasio hutang
terhadap modal. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang,
dimana semakin tinggi nila rasio ini menggambarkan geaa yang kurang baik bagi
perusahaan.

Berdasarkan teori yang dikemukakan di atas hipotesis yang digukan adalah:
Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Laba, Dividend Payout Ratio, Return on
Equity dan Leverage secara simultan maupun secara partia berpengaruh signifikan
terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia

Metode

Untuk menganalisis data dalam penelitian ini digunakan :
1. Andliss regres linier berganda. Model ini digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat dengan persamaan sebagai berikut:
LnYit= Bo+ B 1LnXyiet B2 LnXzie+ B3 LnXgie + B 4 LNX 4t + B s LNXsit
+ Ps LNXgit + €

Keterangan :
Yit = PER padapengamatan ke i dan periodet
B o = konstanta
B1 P2 Ps Pa.Ps dan P, = koefisien regresi untuk Xaie, Xait, Xait Xait, Xsit, dan Xei
Xiit= Likuiditas (CR) pada pengamatan ke i periode waktu t
Xait= Ukuran perusahaan pada pengamatan ke i periode waktu t
Xsit= Pertumbuhan Laba (Earning Growth ) pada pengamatan ke i periode waktu t
X4t = Dividend Payout Ratio (DPR) pada pengamatan ke i periode waktu t
Xsit = Return on Equity (ROE) pada pengamatan ke i periode waktu t
Xeit= Leverage (DER) pada pengamatan ke i periode waktu t
et = Residual eror pada periode waktu t

Model regresi berganda yang dipakai dalam penelitian ini telah memenuhi syarat
asumsi klask yaitu: 1) uji normalitas dengan tes Kolmogorov-Smirnov diperoleh
signifikans Unstadardized Residual semua variabel di atas 0,05 (Asymp. Sig. (2-tailed) =
0,744); 2) uji multikolonieritas dihasilkan nilai VIF masing-masing variabel |ebih kecil dari
5, dengan tolerans lebih besar dari 0,1; 3) uji autokorelasi dilakukan bukan merupakan
hubungan antar waktu untuk satu perusahaan tetapi hanya untuk mengukur off diagonal.
Dengan output SPSS koefisien parameter untuk variabel auto menunjukkan signifikansi
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0,143 diatas 0,05; 4) uji heterokedastisitas dilakukan dengan uji Glgser dan semua variabel
bebas tidak mempengaruhi variabel dependen absut dan dari gambar Scatterplot SREZID
dan ZPRED titik-titik menyebar di atas dan dibawah sumbu O pada sumbu Y.

2. Pengujian Hipotesis:

a Uji F satistik untuk menujukkan apakah variabel bebas dalam model regresi
mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel terikat. Pada signifikansi a
= 5%, jika F niung > Frap, ini berarti variabel bebas mampu menjelaskan variabel
terikat secara simultan. Sebaliknya jika Friwung < Frave, ini berarti bahwa variabel
bebas secara simultan tidak mampu menjelaskan variabel terikatnya.

b. Uji-t statistik untuk menunjukkan pengaruh satu variabel bebas secara individua
terhadap variabel terikat. Nilal thiwng 8kan dibandingkan dengan tiae pada tingkat
signifikan o = 5%. Apabila thiyung > ttape atau - thitung < - tiapel, dikatakan
variabel bebas memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat.
Sebaliknya apabila thitung < tave - thiung > - trae  dikatakan variabel bebas tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat secaraindividual.

3. Koefisien determinasi dilihat pada nilai Adjusted R Square yang menunjukkan
seberapa besar variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat.

Pada penedlitian ini terdapat dua variabel yaitu variabel terikat dan variabel bebas.
Variabd terikat (Y) adadah PER, variabel bebasnya adalah Likuiditas (Xj), ukuran
Perusahaan (X3), Pertumbuhan Laba (X3), DPR (X4), ROE (X5) dan Leverage (Xg).

a. Likuiditas
Likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio yaitu perbandingan antara

aktivalancar dengan hutang lancar. Dirumuskan :

Aktive lancar

(Current Ratio =

Kewajiban Lancar

b.Ukuran Perusahaan
Variabel ini dukur dari total assets perusahaan pada akhir tahun.
c¢. Pertumbuhan laba/Earning Growth
Pertumbuhan laba mencerminkan tingkat pertumbuhan laba per lembar saham
(Earning Per Share /EPS) tahun sekarang dari tahun sebelumnya, dirumuskan:

. EPSe—EBSt—1
Earning Growth =————

d. Dividend Pay out Ratio
DPR vyaitu prosentase dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dari
laba bersih setelah pajak. dirumuskan :

Dewviden per lembar saham
DPR =

Laoba per lembar saham

e. Return on Equity
ROE merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pgjak dengan modal
sendiri. ROE dirumuskan :

laba hersih
ROE = ——
skuitas
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f. Leverage
Leverage dalam penelitian ini diukur dengan Debt to Equity Ratio yaitu
perbandingan antara jumlah utang dengan jumlah aktiva dirumuskan :

Total aktivae
DER = ————
Ekuitaos

g. Price Earning Ratio
Price earning ratio adalah perbandingan antara harga pasar saham dengan laba

per lembar saham, dirumuskan :
PER — Haorgo Saham

Earning lembar saham

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur selama periode Januari
2007 sampai Desember 2010 berjumlah 141 perusahaan. Sampel penelitian adalah
perusahaan yang menjadi populasi sasaran (target populasi) dengan kriteria sebagai berikut
. 1) perusahaan-perusahaan yang sahamnya telah tercatat di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2007 -2010; 2) perusahaan-perusahaan yang membayar dividen tunai selama periode
pengamatan. Berdasarkan kriteria yang ditetapkan diperolen sampel sebanyak 27
perusahaan.

Temuan

Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis apakah  variabel Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan Laba, Dividend Payout Ratio, Return on Equity dan Leverage secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Price Earning Ratio dapat dilihat hasil perhitungan uji F
seperti padatabel 1 berikut:

Tabe 1
Hasil Perhitungan Uji F
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 15.938 6 2.656 9.051 .000(a)
Residual 23.773 81 .293
Total 39.711 87

a Predictors: (Constant), LN_DER, LN_SIZE, LN_DPR, LN_EG, LN_ROE, LN_CR
b Dependent Variable: LN_PER

(Sumber : Output SPSS)

Berdasarkan Tabel 1. diperoleh F hitung sebesar 9,051 dengan tingkat signifikans
0,000. Sedangkan Fiape pada signifikansi o =0,05 adalah 2,13. Oleh karena Fritung > Frape
dan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05, maka hipotesis diterima sehingga dapat disimpulkan
bahwa Variabel bebas dalam penelitian ini secara ssimultan berpengaruh signifikan terhadap
Price Earning Ratio.
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Uji Secara Parsia dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel bebas

secara parsial terhadap variabel terikat. Berdasarkan tabel 2 dapat dijelaskan sebagai

berikut :
Tabel 2.
Hasil Perhitungan Uji t
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -.084 .537 -.157 .876
LN_CR -.204 .093 -.212 -2.192 .031
LN_SIZE .158 .034 423 4.639 .000
LN_EG -173 .076 -.206 -2.267 .026
LN_DPR .158 .071 .201 2.224 .029
LN_ROE -.022 .089 -.023 -.243 .809
LN_DER -.040 .052 -.074 -.764 447

a Dependent Variable: LN_PER
(Sumber : Output SPSS)

a  Current Ratio sebagai proks likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

Price Earning Ratio hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,031 dibawah (lebih
kecil) dari 0,05 dan nilai -thitung - 2.264) < - ttavel (-1,663). Dapat juga dijelaskan jika variabel
Current Ratio ditingkatkan 1%, maka variabel PER akan berkurang sebesar 0,204 %.
Pengaruh negatif dan signifikannya current ratio terhadap PER disebabkan banyak
perusahaan dalam penelitian memilki current ratio di bawah rata-rata industri.
Perusahaan yang memilki current ratio rendah akan mengalami kesulitan dalam
memenuhi operasional perusahaan. Hal ini sependapat dengan Ekawati (2010:3.11)
yang menyatakan bahwa bahwa perusahaan yang memilki current ratio berada
dibawah industri posisi likuiditasnya relatif lemah. Disamping itu perusahaan yang
memiliki current ratio di atas rata-rata industri aktiva lancarnya banyak tertanam pada
aktiva non produktif.  Aktiva lancar yang tertanam dalam bentuk barang pada
perusahaan manufaktur juga merupakan unsur penilaian likuiditas perusahaan, karena
proses pengkonversian persedian barang menjadi kas relatif memerlukan waktu yang
lama

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio
hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan nilai thitung
4.69) > lave (1,663 Dapat juga dijelaskan jika variabel Sze ditingkatkan 1%, maka
variabel PER akan bertambah sebesar 0,158%. Ukuran perusahaan yang diukur dengan
total Assets perusahaan terdiri dari equity dan debt. Naiknya hutang berarti naiknya
jumlah cicilan. Naiknya jumlah cicilan yang cukup besar tersebut ternyata tidak bisa
ditutup dengan arus kas operasional perusahaan sehingga banyak investor yang harus
menambah modal atau harus menjual perusahaannya dan tidak sedikit perusahaan yang
terpaksa pailit. Sependapat dengan Purwanto dan Haryono (2004) menyatakan bahwa
bertambah besarnya debt to equity ratio suatu perusahaan menunjukkan resiko

7
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distribusi laba perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi kewagjiban
perusahaan. Dari pendapat tersebut dapat dijelaskan bahwa jika komposisi total assets
ternyata hutang perusahaan (debt) Ilebih besar dari equity, maka perusahaan
dimungkinkan akan menghasilkan laba yang lebih kecil karena sebagian laba
digunakan untuk membayar hutang dan bunganya, bila ha ini terjadi, maka investor
tidak tertarik untuk membeli saham pada akhirnya harga saham menurun dan berakibat
pada turunya PER. Jika komposisi total assets ternyata equity lebih besar dari hutang
perusahaan (debt), maka perusahaan dimungkinkan akan menghasilkan laba yang lebih
besar. Bilahal ini terjadi, maka investor akan tertarik untuk membeli saham dan harga
saham akan naik dan berakibat pada naiknya PER. Dari data penelitian perusahaan
secara umum hutang perusahaan mengalami penurunan dan equity mengalami
kenaikan, dengan demikian resiko perusahaan lebih kecil dan akan meningkatkan laba
perusahaan. Dengan demikian akan saham akan diminati investor dan PER perusahaan
akan meningkat. Hasil penelitian ini sesuai dengan pendapat Sartono (2001)
menyatakan bahwa perusahaan yang besar sudah well estabilished akan Iebih mudah
memperoleh modal di pasar dibanding dengan perusahaan yang kecil. Jadi karena
kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih
besar pula. Dari pendapat tersebut dapat dikatakan bahwa perusahaan yang besar akan
meningkatkan PER. Dengan demikian investor lebih berminat untuk memiliki saham
perusahaan berukuran besar.

c. Pertumbuhan Laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio
hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,026 Iebih kecil dari 0,05 dan nilai - witung (-
2.267) < - ttabel (-1,663). Dapat juga dijelaskan jika variabel Pertumbuhan Laba ditingkatkan
1%, maka variabel PER akan berkurang sebesar 0,173%. Hubungan negatif ini
mempunyai arti bahwa setiagp penambahan Pertumbuhan Laba akan berpengaruh
terhadap penurunan PER. Penelitian ini bertentangan dengan pendapat Jones (2004)
yang menyatakan bahwa Pertumbuhan Laba (Earning Growth) menunjukkan prospek
earning perusahaan di masa depan yang bagus, sehingga investor yakin untuk
menanamkan modal, yang kemudian akan berpengaruh terhadap tingginya harga
saham perusahaan. Semakin tinggi Earning Growth (EG) maka nilai Price Earning
Ratio perusahaan juga akan semakin tinggi. Hasil ini menunjukkan kemungkinan
pandangan atau persepsi investor yang tidak terlalu memperhatikan terhadap
pertumbuhan laba. Investor diperkirakan lebih memperhatikan pertumbuhan
perusahaan daripada pertumbuhan laba, karena jika perusahaan mempunyai laba yang
sama serta nilai sasham total yang sama, tetapi akan menghasilkan EPS yang berbeda.
Dari data diperolen nilai pertumbuhan rata-rata perusahaan adalh negatif artinya
mengalami penurunan keuntungan.

d. Dividen Payout Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio
hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,029 lebih kecil dari 0,05 dan nilai thitung
@220 > tabel (1,663 Dapat juga dijelaskan jika variabel DPR ditingkatkan 1 %, maka
variabel PER akan meningkat sebesar 0,158 %. Hal ini sgjalan dengan pendapat Jones
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(2004), semakin tinggi Dividend Payout Ratio, semakin tinggi Price Earning Ratio.
Dividend Payout Ratio menentukan besarnya dividen yang diterima oleh pemilik
saham dan besarnya dividen ini secara positif dapat mempengaruhi harga saham
terutama pada pasar yang didominasi oleh investor yang mempunyai strategi mengejar
dividen sebaga target yang utama. Ha ini dapat dijelaskan jika dikaitkan dengan
kebijakan dividen. Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang
menjadi hak pemegang saham. Laba tersebut bisa dibagi sebagal dividen atau ditahan
untuk diinvestikan kembali. Secara teori kebijakan tentang dividen dikelompokkan
menjadi tiga, yaitu : (1) pendapat yang menginginkan dividen dibagikan sebesar-
besarnya: (2) pendapat yang mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak relevan; (3)
pendapat yang mengatakan bahwa perusahaan seharusnya justru membagikan dividen
sekecil mungkin. (Setyaningsih, 2010). Hasil penelitian ini mendukung kelompok
pertama, artinya investor pada BEI |ebih menyuka menerima dividen tunai daripada
capital gain yang belum pasti dan sgjalan dengan teori the bird in the hand yang
dikemukakan oleh Gordon dan Lintner.

e. Return on Equity berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price Earning
Ratio hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,809 lebih besar dari 0,05 dan nilai -
thitung (- 0,243) <- tiabel (-1,663). Dapat juga dijelaskan walaupun variabel ROE ditingkatkan
1%, maka variabel PER tidak akan berkurang sebesar 0,022%. Penelitian ini tidak
sgjalan dengan pendapat Bodie dan Marcus (2006), bahwa Price Earning Ratio
sebenarnya merupakan cerminan dari sikap optimistis pasar tentang prospek
pertumbuhan perusahaan. Begitu pula dengan Iron dan Weigand (2005) dalam jurnal
penelitian yang berjudul Forecasting Sock Return Using the Market P/E Ratio
mengatakan bahwa nilac PER yang tinggi dipercepat oleh ROE. Penelitian ini
mengambil data dari New York Stock Exchange pada periode pengamatan 1881
samapal dengan 1994. Hal ini berarti kondisi pasar modal di Indonesia menunjukkan
paradoks dengan pendapat dan penelitian di atas. Saham yang banyak diminati oleh
investor adalah sasham perusahaan yang mampu membayarkan dividen paling besar.
Pertimbangan utama investor dalam memilih saham yang akan dimasukkan ke dalam
portofolio adalah besar dividen yang akan diterima bukan nila ROE. Investor di
Indonesia tidak melihat prospek jangka panjang dan nilai dari suatu perusahaan.
Investor di Indonesia lebih melihat keuntungan jangka pendek yang akan diterimanya
dalam bentuk dividen. Hasil pendlitian ini dapat juga ditafsirkan bahwa investor di
pasar modal Indonesia tidak memiliki kepercayaan terhadap perusahaan yang mampu
mencetak laba tinggi. Perusahaan yang mampu mencetak laba tinggi cenderung tidak
konsisten dalam menentukan kebijakan dividen. Mang emen perusahaan |ebih memilih
menanamkan kembali laba perusahaan dalam bentuk |aba ditahan bukan dalam bentuk
dividen tunai sehingga keadaan ini tidak disukai investor.

f. Debt to Equity Ratio sebagal proxi Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Price Earning Ratio hal ini terlihat dari nilai signifikan sebesar 0,447 Iebih
besar dari 0,05 dan nilai -thitung (-0,764) >- tiavel (-1.663- Dapat juga dijelaskan walaupun
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variabel DER ditingkatkan 1%, maka variabel PER tidak akan berkurang sebesar
0,040%. Hal ini sgjalan dengan pendapat Elton dan Gruber (2003) menjelaskan bahwa
risiko (financial leverage) berpengaruh terhadap Price Earning Ratio. Semakin tinggi
leverage perusahaan, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio, semakin rendah nilai
Price Earning Ratio. Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang menggambarkan
perbandingan antara total hutang terhadap ekuitas pemegang saham yang digunakan
sebagal pendanaan usaha. Tidak signifikannya pengaruh DER terhadap PER
dimungkinkan karena investor lebih memperhatikan harga ssham daripada faktor
fundamental leverage.

Persamaan Regres Linear Berganda
Dari tabel 3, jika nilai nilai konstanta dari hasil perhitungan dimasukkan kedalam
persamaan regres linier berganda yang dipakai dalam penelitian ini, maka akan diperoleh
model persamaan regresi :
Ln PER;j; =- 0,084 - 0,204 Ln CR;; + 0,158 Ln Size— 0,173 LN EGj;
+0,158 LnDPR;; - 0,022Ln ROE;; - 0,040 Ln DER;; + g

Koefisien Deter minas

Tabel 3. Koefisien Determinasi
Model Summary(b)

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .634(a) 401 .357 54175

a Predictors: (Constant), LN_DER, LN_SIZE, LN_DPR, LN_EG, LN_ROE, LN_CR
b Dependent Variable: LN_PER
(Sumber : Output SPSS)

Dari tabel 3 hasil perhitungan dalam penelitian memiliki nila Ajusted R Sguare
sebesar sebesar 0,357. Hal ini menunjukkan bahwa 35,7% varias dari Price Earning
Ratio dapat dijelaskan oleh variabel bebas, sedangkan sisanya sebanyak 64,3% berasal dari
variabel lain yang diteliti dalam penelitian ini.

Kesimpulan
Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya dapat disimpulkan
bahwa:

a. Variabel bebas dadam penelitian ini secara simultan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Price Earning Ratio.

b. Variabel Current Ratio yang merupakan proxi dari Likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Price Earning Ratio, Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Price Earning Ratio, Pertumbuhan Laba berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Price Earning Ratio, Dividen Payout Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Price Earning Ratio, Return on Equity berpengaruh negatif dan
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tidak signifikan terhadap Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio sebagal proxi
Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price Earning Ratio.

Hasil perhitungan dalam penedlitian itu memiliki nilai Ajusted R Square sebesar sebesar
0.357. Hal ini menunjukkan bahwa 35,7% varias dari Price Earning Ratio dapat
dijelaskan oleh variabel bebas, sedangkan sisanya sebanyak 63,1% berasal dari variabel
lain yang diteliti dalam penelitian ini.

Saran

a

Investor yang ingin membeli saham yang memiliki PER tinggi, berdasarkan hasil
penelitian ini sebaiknya lebih menekankan pada perusahaan yang memiliki: 1) Current
ratio yang tidak rendah sehingga perusahaan tidak kesulitan dalam memenuhi
kewgjiban jangka pendeknya dan tidak terlalu tinggi sehingga aktiva lancarnya tidak
banyak tersmpan di aktiva tidak aktif seperti pada persedian barang; 2) ukuran
perusahaan yang memiliki assets besar, karena perusahaan yang besar dianggap
memilki resiko yang lebih kecil dan memiliki fleksibilitas yang tinggi; 3) earning
growth yang rendah; dan 4) DPR yang tinggi artinya prosentase |aba perusahaan |ebih
banyak dibagikan dalam bentuk dividen, begitu pula sebaliknya. Walaupun variabel-
variabel tersebut berpengaruh signifikan diharapkan investor juga memperhatikan hal-
hal yang mempengaruhi kondisi perekonomian secara keseluruhan.

Untuk akademis atau peneliti selanjutnya diharapkan dalam penelitian selanjutnya
menambah rentang waktu penelitian lebih panjang, diperluas untuk industri di luar
manufaktur agar lebih luas dan representative. Begitu pula variabel bebas pendlitian
agar diperluas seperti ROA, ROI, PBV dan yang lainnya untuk dapat menghasilkan
tingkat kemampuan menjelaskan variabel terikat yang lebih tinggi.

Manger keuangan dapat mencari strategi untuk meningkatkan citra perusahaan
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan meningkatkan harga saham
sehingga PER perusahaan tinggi, maka sesuai hasil penelitian ini perusahaan sebaiknya
mengupayakan: 1) Current ratio tidak terlau tinggi dan tidak terlalu rendah; 2)
ukuran perusahaan (assets) diperbesar, 3) earning growth diusakan naik dan 4) nilai
DPR diperbesar dengan cara membagikan sebagian laba dalam bentuk dividen tunai
karena banyak investor lebih menyukai menerima dividen tunai dari pada capital gain
yang belum pasti.
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