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RINGRASAN

Penelitian sm bertupuan untuk menganabisis perkembangan dan posisi Price
Lerrwary Hareo ( PER ) dan vanabel-variabel vang mempengaruhinva pada perusabaan
Propert dan Real Estat vang go public di Bursa Efek Jakara (BEJ), Obvek ini
drambil karena dimasa knsis ckonomi prospek perusabaan propenti dan real estat
masih tergolong baik

Hasil apalisa dibarapkan merupakan informasi bagi pihak-pihak  terkait
terutama pihak  manajemen, pembert pinjaman dan pemilik guna  menentukan
kebijakan kevangan dan keputusan mvestas:.

Pengambilan sampel dilakukan secara prrpysve sampling dengan kritena
helengkapan data.

Analisis Regress Berganda dipunakan untuk menganalisa hubungan atau
pengaruh vanabel mdependen terbadap Price Eaming Ratio (PER) Untuk
mengetahun varabel-varabel vang berpengaruh baik secara simulan dan parsial
digunakan uji F dan uji ¢

Hasil penclitian menunjukkan termvata hanvai ada lima variabel independen
vang mempengaruln PER sccara nvata sepert periumbuhan earning per sthare (GE),
rviclerdd penvont ratio (DPR), refirnr on equity (ROE), eividhend vield (DY) dan boak
value per share {BY) sedang rate of return {ROR ), eoomantic verlue added (EVA) dan
clise proce (CP) tidak berpengaruh konsisten terhadap PER. Variabel independen
vang mempunyal pengaruh paling kuat adalah ook valve per share (BV) atau nilai
nominal per lembar saham, vang mana BV merupakan ukuran tingkat perolehan
caputad gein, aminya makin tinggr BV, makin turun perubahan PER

Vi
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ABSTRACT

Ihe obyective of this research s 10 analvse the Price Earming Ratio and
vanables influencing the development and performance of a go-public Property and
Real Estate company recorded at the Jakarta Stock Exchange (JSE). The object 15
taken from economic cnsis, cause the Property and Real Estate company has good
future o that situations.

The analysis 1 expected W contnbute benelicial mput tor related parties,
especially financial policy and investment decision makers

Purposive sampling s taken from completed data.

Muluple Regression Analysis (MRA} 15 used to determine the influencing
idependent varables of the Prce Earning Ratio (PER ). The F-test and t-test are used
ter determine the partial and ssmultaneous influcnce of independent variables on PER.

The results of the research indicate that only live independent vanables have
influence 1w PER exactly. Such as growih nrn::-lmfng per share (GE), dividend pavout
ratio {DPR ), return on equity {ROE}, dividend yield (DY) and book value per share
{BV) but rate of return (ROR ), economic value added (EVA ) and close price (CP) not
influence o PER consistency. Among the independent variables, book value per
share has the hghest influence that BY 15 the achievement skill measure of captal
gain. [t means the higher BY cause the lower ol the Price Earning Ratio changing.
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BAB |
PENDAHULUAN

L1 Latar Belakang Permasalahan

Pasar Modal merupakan sarana pembentukan modal sera akumulasi dsna
vang diarahkan untuk meningkatkan partisipasi masvarakat dalam pengarahan dana
untuk menumang pembiavaan pembangunan nasional seria merupakan salah satu
sumber modal vang saneal potensial, karena pasar modal menvediakan dana
pinpaman jangka panjang untuk menciptakan barang modal vang digunakan untuk
memprodukss barang lun. Senada dengan itu ). Supranto (1991) menvatakan baliwa
pasar modal menvediakan sumber pembelanjaan dengan jangka wakiu vang lebih
panjane,  vang dunvestasikan pada barang modal uniuk  mencipakan  dan
memperbanyak alat-alat produksi, dan pada akhirnva akan mencipiakan pasar kerja
dan memngkatkan kegistan perekonomian

Sefain sebagar sarana pembentukan modal, pasar modal dapal juga berfungs:
sebagal lembaga perantara (termediaries) Fungst menunjukan peran penting
Pasar modal dalam  menunjang  perekonomian  karena Pasar Modal dapat
menghubungkan pihak vang membutubkan dana dengan pihak yang mempunyai
kelebihan dana Disamping itw, pasar modal dapat mendorong tercipanya alokas
diana yang efesien, karena dengan adanva pasar modal maka pihak vang kelebihan
dana (investor) dapat memilih allematif investasi vang memberikan returmn vang
paling optimal. Asumsinva. investasi vang membenkan return relanf besar adalah
sektor-sektor yang paling produktif vang ada di pasar. Dengan demikian, dana vang
berasal dan investor dapat digunakan secara produktif oleh perusahaan-perusahaan
lersebut

Dona vang didapal perusahaan melalui penjualan sekuritas (saham) dapat
membual perusahaan tersebut menjadi tumbuh dan berkembang, karena perusahaar
padn wmumnva mempunval tiga tujuan vt o benalan dalam jangka panjang
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{ MR | |‘u_‘rL1:|IIE'IH|'|_||_§ {Cerowin) dan menghasilkan laba (Profirafidinn ) menumt
Mearce dun Robinson ( 1¥94). Sedang mengenan twjuan perscroan. Van Hommne ( [95849)
dalam bukunva menvatahan fhe odfectve of e firm 8 jo oreaie volue for iy
shrehodders. Dalam buku lun dinyvatakan babwa upuan stama perseroan adalab
memaksimumkan kekavaan pemegang saham, vaitu touan vange melandas kepulusan
managemen, dengan memperimbangkan resiko dan wakw dalam kaitannva dengan
laba per saham vang diharapkan untuk memaksimumkan harga sabam perusahaan,
Weston { 19494

[ralam pentlatan saham dikenal adanya tiga jems milan, yana - il buko, miban
pasar dan milae antonsik sabam Nilm buku merupakan milar vang  dibitung
berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten). Nilai pasar adalah mila
saham di pasar, vang ditunjukan oleh harga saham lersebul dipmser. Sedang mila
mennsik atau dikenal dengan milal weoritis adalah nilai saham vang sebenarnva atau
seharusnya ternach

Investor berkepentingan untuk mengetabw ketiga nilai tersebut sebaga
informasi penting dalam pengambilan keputusan investast vang tepat. Dalam
membelr atau menjual saham mvestor akan membandingkan, jika nilai pasar lebih
tmggr dan milan intringiknya, berarti saham tersebut tergolong mahal (evervalued
everprice) schaitknyva saham tersebut dijual. Sebalikava pika nilai pasar saham di
bawah milal intrinsiknva, berarti harga saham tersebut tergalong murah {wdervalucd
rncferprice ), sehngpea dalam satuasi ini investor sebatknyva membel saham tersebut.

Ada dua pendekatan dulam penentuan nilar intrinsik sabam berdasarkan
analisis fundamental vaiu : pendekatan nilar sekarang (present value approcsch) dan
pendekatan rasio harga terhadap eamming (Price Farming Borto - PER). Dimana
pendekatan  Price Farmmg Rano - PER merupakan pendekatan vang lebih populer
dipakin dikalangan analisis saham dan para prakusi, Dalam pendekatan FER atau
dischut juga pendekatan  seadiplicr, inverstor akan  menghitung  berapa kali
(meltgpilser) nilar earmg vang tercernmin dalam harga suatu saham, dengan kata lain,

PER menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga saham terhadap carmng
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perusahaan. FER ini juza akan memberikan informas: berapa rupiah harga vang hars
chibavar oleh investor unuk memperoleh scuap Rp 1.00 earmng perusahsan dan
tentang harga sasham vang wajar atau hdak,

Lran penehitran Chandra ( 1994) vang dilakukan di pasar modal indonesia
mengidentifikas: bahwa adanva  faktor-laktor vang mempengaruhi . PER  sepern
pertumbuhan caming, vanabilitas tingkat keuntungan investasi dan dovidend poyven
ratir. Whithack dan Kisor (1963) menggunakan tga variabel vang mempengarubi
PER yaitu = tngkat pertumbuohan laba, dnvidend pavour ratio dan deviasi standart
tngkat pertumbuhan, menvatakan bahwa tingkat pertumbuhan laba dan dividend
pavoul ratio mempunyal hubungan vang positif terhadap PER yang artinva makin
tinggr wvarabel i semakin tingei PER Sedangkan  deviasi standar  tingka
pertumbuhan mempunyar hubungan vang negauf artinva semakin tinggi variabel ini
semakin rendah PER

sedang Elton dan Gruber (1991) vang melakukan penelitian di pasar modal
berhasil mengidentifikasi suatu model dari vanabel yang mempengaruhi PER. Model
! persamaan yang berhasil disusun dengan satu variabel dilakukan untuk menganalisa
pada saat kondisi pasar modal sedang bl (membaik) dan pads saat pasar modal
sedang Searish (lesu)

Dart gambaran di atas, diketahw para peneliti terdahulu memberikan
pemahaman bahwa adanva variabel-vanabel vang dapat mempengarubl PER. Pada
PER. secara teoritis direkomendasikan penppunaan variabel-variabel vang dapat
mempengaruhinya dengan menggunakan model maultple linerar repretion analisys
untuk melihat vanabel mana vang paling berpengaruh terhadap PER. Secara
keseluruhan vansbel-vanabel vang dianalisis adalah srowilt of earminge (GE),
dividendd povean vatio (DPR), e af retren (ROR), book verdue per share (BY),
relurn on equy AROE), dividend vield (DY), ceomomic value added {EVA) dan
cloimg price (CP)

Pertumbuhan laba perusabasn atag growlh of carning ((:F) adalsh ukuran

pertumbuhan laba perusahaan Fammg yang dimaksud adalah perolehan laba vang
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tdak dibagikan kepsda para pemegang saham melankan untuk menambah dana
imtermil puna pembavasn investas: dimasa vang akan datang,

Rasio pembavaran dividen atau dividen peovost rane (DPR) adalah proporsi
laba vang dibavarkon kepada pemegang saham dalam bentuk tunai selama tahun
tertentu. Chviden povond rafeo terkant dengan kebpaksanaan dividen vang menvangkui
keputusan apakah laba vang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang
sahum sebagat dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan,

Rewe of retwrn (ROR) adalah penghasilan investor secara total. aninva
imvestor ingn memperoleh keundungan dori Kapital Gain dan dividen. ROR sangat
dipengaruhi oleh apresisi harga saham dan kebijaksanaan dividen,

Milai buku persaham atau ek veline per share (RV) pada dasarnya adalah
nidar ril suaty saham. Lukman Svamsuddin (1987) mengatakan bahwa para
pemegang saham biasa akan menenima vang sejumlah milar buku dani setiap lembar
saham, apahila aktiva perusahaan dijual dan setelah terlebib dahulu melunasi scmua
hutang-hutangnya Kondisi diatas menerangkan bahwa bila perusabaan tidak mampu
meneruskan operasinya | bangkout ),

Keturn on equiny (ROE) atau basi| atas equitas, merupakan suatu ukuran hasil
vang didapat perusahaan atas uang vang ditanambkan oleh pars pemegang saham,
Fasio im merupakan salah satu ukuran vang digunakan oleh investor lama dan calon
investor uniuk menentukan provitabalitas perusahaan dan melibat apakah investasi itu
cukup menank

Hasil dividen atau divedend yield (DY) merupakan ukuran pengembalian atas
mvestast pemilik dan dividen tuneai

Eeonomic velwe wdidedd (EVA) adalah ukuran keberhasilan - manajemen
perusahaan dalam  memngkatkan milai mbah (vafue added) bagi perusahaan
Asumsinya adalah bahwa jika kinera manejemen baik | efektif (dilikal dari besarnya
mlai tambah yang dibenkan), maka akan tercermin pada peningkatan harga saham

perusahaan.
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tHarga penutupan atau clasege prood( CP) merupakan harga vang diminta oleh
penjual atan pembeh pada saal akbor han bursa, hargs penutupan tshunan biasanva
merupakan harga akhr per 31 Desember ( akhir tabun buku secara akunting

Secara keseluruhan vanabel-vanabel diatas berkaitan dengan PER. dan dalam
kenyvataannyva para pepel't menemukan babwa salah satu dan vanabel-vanabel diatas

adalah vang paling berpengaruh terhadap PER

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, pokok permasalahan dalam penelitian ini

adalah sebagal berikut

| apakah vanabel-variabel grenerh of carmng (GE), dividend pay our ratio (DPR),
return on equity (ROE), divedend veeld (DY), Rate of Beturn {§ROR), Book Padue
per share (BY), Foomonic Valuwe Added (EVA)Y dan Closing Price (CP)
herpengarub sigmifikan terhadap kinenja keuangan (PER) 7, vanabel apakah vang
berpengaruh dominan terhadap PER 7 ; dan

Fed

apakah harga saham industri properti dan real estat yvang telah go pubiic telah

menunjukkan harga vang wajar (ditinjau dan kinerja PER ) ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tuuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah
| mengatshu pengaruh growth of carmmy (GE), dnadend pay ow ratio (DPR),
refirn on equity (ROE). dividend yiedd (DY), Rare of Reewrn (ROR), Book Falue
per share (BV), Lconeme Value Added (EVAL, dan Closing Price (CP) terhadap
kenerja keuangan (PER) ; dan
2 mengetahun kewajaran harga saham properti dan real estat {ditinjau dan kinerja
PER )
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1.4

T

Manfaat Penclitian .
Mlaniaat penelitian i berguna bag,

calon investor maupun investor, hasil pencliian dapat digunakan sebagal
mlormast tambahan svang dapat digonakan untok membeat Keputusan mvestas
poda sabatre-sabnm industn properts dan real estat |
perusahaan propert dan real estat emulen vang Jdisfed di Bursa Efek Jakarta, hasil
penelitian dapat digunakan sebagm mformast tambahan yang bisa dipaka sehaga
bahan-bahan perimbangan untuk pengendalian kinerga Keuangannya | dan
penelitl fain, hasil penelitan dapat dipunakan sebaga bahan referens: jika akan

miclakukan penclhitran dengan topik yvang minp,
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2.1 Landasan Teor
1.1 Laporan kewangan ([Trancial statement)

Laporan kevangan merupakan hasil akhir proses akuntansi, suatu nngkasan
dan kegiatan pencatatan transaksi k¢uangan vang terjadi selama tahun buku vang
bersangkutan.  Laporan  keuangan  dibuat  oleh  manajer  dengun  tuuan
mempertanggung  jawabkan tugas-tugas vang  dibehankan kepadanya oleh para
pemihik perusabaan ( Baridwan, 1990 : 16}

Untuk perusahaan berbentuk koporasi. manajemen harus mampu menvajikan
laporan keuangan untuk pthak-pehak di luar perusahaan, terutama pemegang saham.
Pemegang saham pada perusahaan vang go puffic sangat berkepentingan terhadap
laporan kewangan D samping sebagai sarana dalam menilai kinerja manajemen, juga
digunakan sebagai dasar penentuan berbagai kebijakan vang berkaitan dengan
perusahaan dan manajemen. Selain - pemepang  saham, pihak  pengguna vang
berkepentingan dengan laporan keuangan adalah mvestor {baik bond fofder maupun
security. holder), analis keuangan, manajer, karvawan perusahaan, pemasok dan
kreditur, pelangean dan pemenntah,

Analis sekunitas berkepenungan dengan laporan keuangan, terutama vang
berkmtan dengan penentuan portfolio sehuritas dengan optimal. Portfolio adalah
sekumpulan mvestasi yang memerlukan pentlaan terhadap kinerjanva, baik dari
aspek heumungan maupun aspek resiko. Manajer berkepentingan dengan laporan
keuangan karena pada umumnya berkaitan dengan hak dan kewajiban vang diterima
dan dijalenkan manajemen akan didasarkan pada laporan keuangan.  Karvawan
berkepentmgan juga terhadap laporan kevangan didasarkan pada beberapa motivast
Antara luin, - pertama,  bonus  dan nsentip vang  diterima karvawan,  bisa

diperhitungkan dan profilebilitas dan solvabilitas perusabaan Kedua, untuk menila
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rencana pensiunnya di masa mendatang Laporan kevangan juga banvak berperan
dalam epava memabin hubungan antara pemasok, kreditur dan perusahaan. Pemasok
ber-kepentingan dengan pratang vang dibenkan kepada perusahasn. Krediur jugsa
dermibian untuk mengamankan kredit vang akan diberikan. Pelangean memeriukan
rasa aman  dalam membelr produk perusshaan,  teruama  berkanan  dengan
penggunaan produk tersebut dalom jangka panjang Bagaimuang eksistensi perusahaan
dalam jangka pangang dan kasannva dengan affer sales service. liko analisis melalu
laporan keusngan menunjukkan prospek perusabaan tidak baik, maka rasa aman
lersebut menjadi menurun, Pemenmiah juga berkepentingan dengan laporan keuangan
perusahaan untub menentukan berapa besar pajak penghasilan vang akan dibebankan
kepada perusahaan

secard umum, laporan keuangan perusahaan terdin atas empat jenis vang
utama, vaitu © meraca (fafance sheer), laporan laba-rugi [prefii-fosy siatement),
laporan perubahan modal (capual statement) dan laporan aliran kas (cash flerwey
statement). Neraca menjelaskan posisi kekavaan dan hutang perusahaan pada tangsal
tertentu (brasanva per 31 Desember), terdin atas aktiva vang dikussai perusahaan,
ekuitas dan kewajiban berupa hutang Ekuitas adalah hak residual atas akuva
perusiahaan setelah dikurangi seluruh kewajiban Laporan laba-rum menjelaskan
tentang profabilias perusahaan dalam jangka wakte tertentu, terdini atas revernue,
cot, expenses dan corsing. Perolehan dan perubahan laba (orafif ), elisienst ava,
tingkat penghasilan dan akiiva {SCpeTll | Fefirm on vesiment, relirn on ey dan
carmgg - per share)  basanya  dyadikan  ukuran kmerga  perusahaan  dalam
menghasilkan laba. Hasil studi yvang dilakukan Finger (1994) menunjukkan bahwa
carings mampu menjade prediktor laba dan aliran kis pada masa mendatang | the
Jubure carniigs and cash flows), Laporan perubahan modal sendini atau ekuitas,
menunjukkan perubahan modal sendii dalam periode tertenin. Perubahan-perubahan
itu bisa terjadi karena emisi saham, setoran atau tambahan modal sendiri, penarikan

modal sendin atau dari akwnalasi laba vang tidak dibagikan kepada pesero. Laporan
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alran kas menunmukkan sumber penerimalin dan pengeluaran kas disesusikan dengan

klasilikast operasi perusahaan, pendanaan dan investas)

2.1.2  Analisis rasio keoangzan
A Rasie keuangan

Menurut Bernstein {1989, raswo didelimsikan sebagai berikut

e Fonls e e crtarlvses et o amost cases provide the analvst with efues and

svmpecms of widerfving condittons. Rafw, properly mterpreted. con also pot

fite way fo areas requiringe fuether wavestigaton aed gy, The analyvses of

Fatio can diselose refationsiups as wall oy bases of comparisen that reveal

conditions and frends that can aot be detected By an inspection of the

vl compronenis af (e ratie "

Pengan kata lamn, anabisis dan penafsiran berbagan rasio akan memberikan
pemihaman yang lebih bk terbadap prestasi dan kondisi keuangan danipada analisis
hanya terhadap data keuangan saja.

v Indonesia, pemenintah melalon heputusan Menteri Kewangan  No,
TAKME (i 1989 vangkemudian direvisi denpan Keputusun Menten Keuangan No,
B26/KME 013/1992, telah memberikan suatu pedoman penilaian kinerja perusahaan
milik negara. vang kemudian secara sukarela dipatubi oleh perusahaan-perusahaan
swsata (Machfoedz, 1994: 77) Kinerja vang digunakan tersebut meliputi enam buah
rasio  kewangan vang mewakili empat katagors, vartu likwiditas, solvabilitas,
rentabilitas dan produktivitas,

Namun hasil penchian vang difakukan Machibedz (1994), menunjukkan
bahwa rasio-rasio keuangan lerschut kurang herguna dalam mengukur Kinerja
perusahaan dalam memprediksi laba pada periode mendatang

Laporan keuangan menunjukkan dus hal, posisi perusahaan pada saat terlentu
dan operasi perusahaan dalam periode sebelumnyva. Nilai laporan kevangan justru
terletak pada kenyataan apakah berdasarkan laporan tersebut dapat diprediksi laba
perusahaan pada periode mendatang. Brigham dan Gapenskr ( 1996) menvebutkan

Jrom o mvesior's stndpeant, predicting the futtive §x who Sirernec ol

Sfedlenirnt ui'.l:.lu'flr.-'.l.'.' ool ahowt, while PPN IRt N sfanapo i,
L
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fomancal stgremicnt  analvais st bl wyow WV anlicile faiee
CORI s L, e FRETCRITE, s dF st eI peiind for lf.h".-.rn'l.'H.'_i! chciaeny
widd il nee tHhe TR RPE Cranarse £ Ve :

Analsis rasio kevangan merupakan langkah awal dalam analisi Kinerja
hewangan Untuk menikn prestasi dan kondisi kevangan, seorang analis kewangzan
memerlukan ukuran-ukuran tertentu. Ukuran vang sering kal digunakan adalah rasio,
vang menunjukkan hubungan antara dua data keuangan (Husnan, 1995 165 dan
Machloeds, 1998 :32), dan merupakan indikatlor kesehatan keuangan pada wakiu
tertentu

Rasio hevangan yang umum dipakai para analis keuangan dalam mengukur
perkembangan kinerja kevangan antara lain - likuiditas, profitabilias, aktivitas,
feverage, milay pasar saham dan pertumbuhan perusahaan Perkembangan yang
dimaksud adalah data senial dalam beberapa penode (biasanyva dalem tahunan) Setap
hal yang diukur perkembangan kinerjanva tersebut di atas dilakukan melalui tolok
ukurmya masing-masing Tolok ukur vang umum dipaka; dapat dijelaskan sebaga
berikut :

i hkueditas
a) pengukuran melalu current raric, vaitu perbandingan antara aktiva lancar
dengan pasiva lancar. Formula matematisnva adalah (Weston et al. 998237 -

23K

{ ‘wreent Assels
{ wrrenr Ravia -

Cmrrend Licibilities

bl pengukuran melalul gueck raro, atau aeid test ratio. vartu perbandmgan antara
akliva lancar dikurangr persediaan, kemudian dibagi dengan pasiva lancar.
Formula matematisnya adalah { Weston et al. 1998239 - 241
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L rrrent anvets = faventen

{Javeck patier
{rreei! Laahilitlon

21 profitabalitas
a) penguburan melalu retirn i evesimeny (RUH), vanu perbandingan antara

liba bersth dengan total akiiva. Formula matematsnva adalah ( Weston et al,
19498 24 5-246)

Lo e Tay
FL R

Lertsal Asneis

bi pengukuran melalur prafe margee on sales (PM), vt perbandingan antara
laba bersih dengan penjualan. Formula matematisnva adalah (Weston et al,
1998:247-248)

Farning Afier Tax

P
Nerley

¢ pengukuran melalui retarn o neiwaorsh (RNW), vaitu perbandingan antara

laba bersih dengan modal sendin Formula matematisnva adalah (Weston et
al, 1998-247-24K8)

Farnimng After Tox
AN

Nefwerth


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

12

di pengukuran melalur rentabibinas cKonomis, vaiu perbandinuan antara laba
operast denpan ol akiva, Formula matematisnva adalah {Weston et al,
| 244

fApetating fucome

K

Fenteel Axseds

3] aknwvitas
al pengukuran melalul nngkat perputaran aktiva. Formula matematisnva adalah

(Weston et al, [998:251

.ir:'.m.ﬂr Anxery
.'F.\."'i"n'.\ (R g T RIEY
|l'.|1:.|rl.".'l

b} pengukuran melalu rata-rata pengumpulan piutang. Formula matematisnya
adalah { Weston el al, 1998:254)

Accomm Recervable
Avernpe Cellection Perigl -

Average faily Safes

of pengukuran melalun ongkat perputaran persediaan. Formula matematisnya
adalah (Wesion et al, 1998:257)

Average Inventary
Iterivory Turnover —
Selfes

di - pengukuran melaln ungkat perputaran aktiva letap Formula matematisnya
- adalah {Weston et al, 1998-2549)
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-

|r..l I.|.'uII AN
Fived Asseis Fwmover
.I"lllnll'l-\.'.".

41 few Pl

)]

)

d)

pengukuran melalui rsio antarn wial hoang dengan total modal sendin atau
dett foegudy (0 Rate), Formula matematis vang  digunakan adalah

(Brigham et al, 199921 )

Toarad Doy
Dl epunty radin
Lol fqfaiily

pengukuran melalul rasio laba operasi redhadap beban bunga atau rinte inferess
curned Sedang formuls matematis yang digunakan adalah {Brigham er al,
1999:213)

Elperaiing ncome
Fime Mnterest Farmed =
Triterest Fxpense

pengukuran melalui rasio laba operasi terhadap beban bunga dan pembayaran
sewa atas aktiva atau feasing, disebut rasio fived charpe coveraee. Formula

matematis vang digunakan adalah (Brigham et al, 199021 5)

¢ hperaring lncome

Fived Cliarpe Uaverage

fnrcrest Expense + Lease Pavment

pengukuran melalul rasio laba terhadap beban bunga dan pembavaran
ungsuran pokok hutang atau dedr service coverage. Formula matematis Vang

digunakan adalah (Brigham et al, 199¢ 216)



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

3

14

e ranf iy fncame
el Serviee CIVETE
mferest bxpense - frincipal Pavemest

ekl verlae oo
Dapat diterapkan pada perusahaan go pubie. Rasie ine merupakan ukuran

kinerna perusahaan dalam menciptakan nilar terutama bagi para pemegang saham

dan calon investor. Bnigham dan Gapenski ( 1996 ) menyatakan
Cohese raftox give mianapement on ot ion of wikad eguify mvestory
thierk of the compeny s past performance and e prospect, ff e firm s
J’rqurqr'.l.f_'l-'. cssel miaeagrement, dehr mangeement ard profiatilite ration are
cfl goend, then ws marked volue vatio will be fugh, and ity stock price will
prishabiy as Fagl ax v be expecred.”

a) pengubkuran melaln rasio antara harga pasar saham rata-rata dengan laba per
lembar saham. Jika rasio ini rendah dibanding dengan rasio pada industri
sejemis, bisa mengindikasikan bahwa resiko rerwrn saham lebih tingg
danpada resiko rata-rata industr, Formula matematis vang digunakan adalah
(Gapensk: ef al, 1996:200)

Farnireg Per Share
Frice Farmme Kato
Averaere Morker Fodme

) pengukuran melalui rasio perbandingan nilai pasar saham dengan milai buku
sahum.  Rasio i mengindikasikan  bagaimana  investor  menghargai
perusabman, Formula matematis vang dipunakan adalah (Gapenski et al,
194962 18)

Aarket Ferfue 4.:II|"-.T.I'r.u.'.£'
Mewdoet tor Bk Newvies =

Honk Velwe of Srock
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Brigham dan Gupenski (199 ) menvadtakan tentang rasio i sebagar berikut
Ty W redadmvedy gl rates of pertien on Sy emerodlty sedll ol

fafeir mellpdes o Book valne tham those wiile fow reduren”

B pertumbuhan operasional perusahaan (groved)
Pertumbuhan operasional menpelaskan ungkat pertumbuhan pada suatu aspek
tertentu saja. Dalam bal i yang amum diukur sebagar tolok ukur pertumbulban
operasional perusahaan adalab © pertumbuban penpualan (growth of sofes) dan
pertumbuhan laba bersih | geowrl Gf e e )
a) pertumbuban penjualan
pengukuran melalnn persentase  periumbuban penjualan  tahun  tertentu
dibanding satu tahun sebelumnya. Formula matematis vang digunakan adalah

(James C Van Home, [992:132)

Serlex, - Siley,. )
Cerrowile of sales x [
.Hl'.ﬂl oy

bi pertumbuhan laba bersih
pengukuran melalu persentase pertumbuhan laba bersth twhun tertentu
dibanding dengan laba bersih satu tahun sehelumnva, Formula matematis
vang digunakan adalsh (James C. Van Home, 1992; 134)

Net Tncome, - Nei Income,
Cirerveth enf met income x f s
Ner fnconme,.,

b Analisis komparatip, frend dan DuPont.
Analisis keuangan vang mencakup analisis ratio kesangan, analisis kelemahan
dan keuatan di bidang finansial, akan sangat membantu dalam menilai presias

manajersen o mase falu dan prospeknya di masa mendatang (Sartono, 1996),
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i L]
lerdapar nga cara analisis ratio vang pada umumnyva digunakan para anahs. dan

senngkall keliga metode tersebut dikombinasikan untuk memperoleh pambaran vang

lebith komprehensip tentang mila kondis kewangan perusahaan. Ketiga melode

wnalisis: keuangan tersebul adalah analisis komparatip, analisis frendd dan analisis

f kel

[} Analisis Komparatip

adalah membandingkan rasio keuangan sustu perusahagan dengan  perusahaan
sejents, alau rata-rata industr di mana perusahaan itu beroperase | ujuan analisis
mi antara Lo untuk menjawab berbagan pertanvaan, misalnva apakah ada Lingkat
rasio keuangan tertentu dan perusahaan vang dianalisis berkinerje hatk, efisien
Ataw bagaimana posisi persaingan pada industr vang berkaitan,

Analisis Frend

adalah perbandingan rasio keuangan dari waktu ke wakiu, untuk menilai
kecenderungan ratio keuangan vang dianalisis

Analisis Keuangan dengan Sistim Du onr

Analisis Sistim (Julonr menunjukkan penilaian vang cukup nnci terhadap aspek-
aspek likwiditas, pengelolaan asset, pengelolaan putang dan profitabilias.
Metode analisis ini telah memadukan berbagai aspek tersebul secara bersama-
sama dengan baik. serta  menunjukkan bagiimana rasio-rasio  keuangan

perusahaan berinterakst dalam mencapat profitabilitas perusahaan.

Amalisis proporsional

Analisis proporsional didasarkan pada pernvataan masing-masing rekening

pada nersca dan laporan laba-rugi dalam bentuk persentase, Persentase itu bisa

dinyatakan dan suatu totalitas (misal wtal aktiva perusahaan atau penjualan, atau juga

bisa dari tahun dasar). Apabila persentase rekening-rekening tersebut dar w1al aktiva

atau pempualan, maka analisis i adalah common si-e emterfvais, dan jika persentase

tersebut dinvatakan dan tahun dasar. disebue sebagal mdex analfvsis,
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Oy iz A reifvvis, *

Pengembangzan anilisis i bertupuan untuk membandingkan laporan kewangan
perusahaan-perusahaan vang berskala tidak sama. Yang udak kalah pentingnva,
ddalah bahwa tekmk  perbandingan yane disunakan adalah crose secdon
komponen neraca dan laporan laba-rugt vang dinvatakan dalam persentase lebih
miuchuh dipabams danpada pemabaman terhadap dats mentahnva (rew et

frclex Amalvsis

Analisis metide ini bisa melengkapi hasil analisis commmon vice. Tahun dasar vang
ditentukan  sebagal standar pembandingan adalah 1abun i mana kinerja
perusahaan dianggap normal Yang terpenting dalam analisis indeks adalsh
bagaimana  menentukan mhun  dasar sebagai  standard pembandingan.  Imi

membutubkan pertimbangan yang hati-hau dan pihak manajemen.

2.2 Penelitinn Terdahuly

Stids ving menguji ientang kegunaan analisis informasi kevangan dengan

memniaatkan rasio keuangan untuk memprediksi fenomena ekonmi. telah banyvak

dilakukan. Misalnya prediksi terhadap kebangkrutan (Ohlson. 1980. Altman. 1983
dan Gilbert et al.. 1990). prediksi harga dan bubungannva dengan refwrn saham
(Syahnire, 1987, Ou and Penman, 1989, Barlev and Livnat, 1990: Flion and Gruber,

IS Penman, 1992, Rizal Prasetvo. 1999 dan Ronald F Wippern, 1996 dan

H

predikst terhadap perubahan laba perusabaan di Indonesia { Machfoed., 1994)

LL1  Prediksi terhadap kebangkrutan

Foster (1986) menggunakan wnrvariate moded untuk memperkirakan kesulitan

keuangan (fimancial disiress) atas dasar asumi-asums;

I} distnbus: vaniabel perusahaan vang mengalami kesulitan keuangan, secara
sistmatis berbeda dengan distribusi vanabel untuk variabel vang  tidak

mengalam kesulitan kevangan | dan
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2} perbedaan distnbusi vang sistimatis in dapat juga dipunakan untuk keperluan
peramalan (prodichion purpeoses)

Pendekatan  vang  dipunakan  Foster  dalum  memprediks) kebangkrutan
perusahaan kereta ap dalom penode 1970 1971 (Su’ad Husnan, 1995] sampel
sehanvak sepulub perusahaan kereta apr dengan menggunakan rasio kewangan
sehagar benku

0] transparfation expeases fo operating reveme {TEOR) © dan

by times interesy corned { TIE)

Uintuk  Kepentingan  penyederhanaan,  diasumsikan  bahwa  kedus  rasio
kewangan tersebut berdistribusi normal. Hasil vang diperoleh adalah hahwa paling
tedak  satu tahun sebelum bangkno. kedua bugh rasio keuangan  tersebut
menunjukkan perbedaan vang jelas dengan perusahaan vang ndak bangkrut
Beaver (1967) menggunakan sampel beberapa perusahaan vang bangknu dan
vang tdak bangkrut untuk menguji 14 buah rasio keuangan dan menemukan
batwa cash flow jo total debt rateo adalah pengklasifikasi terbaik haygi
kebangkrutan perusahaan Pengukuran kinerja finansial lainnya vang penting
adalah rasio debt te total wssers dan ner income to torad assers. Lebih lanjut,
pengamatannya terhadap perkembangan rasio-rasio tenentu selama lima 1ahun
scocium kebangkrutan (Altman, 1981) adalah cavh fow 1o ttal deb, net income
fas puterl assers, fotad debt to total assets, workme capital to fofaf aysers dan
CrrFent daveds fo current fabilines

Beaver menggunakan pengertian perusahaan vang “gapal™ dan vang “tidak
gagal”. Terutama rasio-rasio cash flow to fotal debr dan net income 1o total aasers
tampak berbeda. Juga perkembangan daalam dua tahun terakhir mendekati
kegagalan, menunjukkan pola yang jelas Perusahaan vang papal adaluh
perusahaan yang mengalami kebangkrutan, kegagalan melunas) abligas:, menarik
rekeming over drafi, atan tdak membavar dividen saham preferen. Sampel vang
digunakan sebamvak 79 buah perusabaan gagal dan 70 buah perusahaan vang
tidak gagal
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Adiman | | 98] mengeunakan medel | tivanat dengan sejumlah variabel vang
secard simubtan dikombmasikan, dan pada intinva berusaha menentukan varabel-
vimahel apa saja vang dapat dipakar untuk membedakan perusahaan vang gagal
dengan perusabaan vang bdak gagal, berupa bobot vang digunakan untuk masing-
masing vanabel serta bagmimana  persamaannva, Model vang pertama kah

dipubhikastkan Altman pada tabun 1968 adalah

L= 120K, « | 40Ky + 330X, + 060X, + | DX,

di mana.

Xy @ fonrrert assets  onerend febulities) fotaf axsels,

Xa = refened corning foiaf assels,

X = carmmng before muterest and iaxes fotal assety,

Xy = markel value of preffered and common stock Book vl e toral frabelities,

s = kerfes doral eysers

Beberapa revisi telah dilakukan oleh Altman (1983), sehingga model vang
semula hanya diterapkan untuk perusahaan manufaktur bisa diperluas ke jenis
industrr lunnya. Altman menghapus vanabel X5 untuk meminimumban mdbsiey
effect. sehingga Zoscore model hanya menggunakan empat buah variabel D
samping itu model i telah dikembanghan pada berbagai nepara (Foster, 1996),
seperit Amenka Serikat, Jepang, Jerman, Swiss, Brazilia, Australia, Ingpris,
kacada, Belanda dan Perancis. Pada berbagai negara tersebut, sebapgaimana
disurvev oleh Altman (1983 dan 1984) menunjukkan adanva kesamaan antar
rasic-rasio keuangan pada perusahaan vang gagal dan vang tidak pagal Tabel 2.1
menunjukkan perbandingan rata-rata rasio dan Z-score pada beberapa negara
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Vabeel 2.1 drtcrnatiosd Compartive of Averig Group Ratio, - —
1T  us US| Ausiralia Reazil | Canado Japas
(Alman, | [Altman, ¢ | (Castagna | (Altman, { Altrnan (ko
Financial Ko 156E) al, 1981 and |57 and [£1%7 §
| Plat e Hevalles,
' 1951} | o8
_."'rl.'u':l'r.l' {_:'r.u!.'f;l | i | | | = = -
| A0al 0,150, | 0 52 <11, 1 20k | i, 143 | =i 181
e (L6206 -0 ik i {1l nn | -tk 1tk
X3 0,314 0,005 | 0,002 0.050 | 0020 |  .0077
X4 0401 | onll | 0, 80H) 0,350 na | 0533
X8 1.500 | 1310 | 200 880 | | 480 | | 052
| Anerage Fuoune | 028K | L2301 ) E{ 1, 707) na 0,667
| oo Fariod G| | | E
: X1 UEAE 0,30 0, E87 i, 231 0,300 | N {1
Xt | 0,355 0,204 | G20 | 0240 ma | 0154
i X 0,153 | 0,142 | 0086 | 0160 D040 | 0063
. XA 2477 L.545 3000 (E ] na | 04
NS 1900 | | h2il na 1,230 | 230 | 0588 |
| Average Z-vcare 4885 | 3878 ao0 | 3053  nal 20m)

Suimber - G, F'-nster. Fenomewdd ,-'T.I.Ir:.h'm.-'c:, | Qe

Keterangan n.a adalah st availabie, artinva tdak ada daa.

Pengembangan dan pemutakhiran lebih lanut pada model

maodel Zeta dengan menggunakan tujub buah variabel vaity

Uy overall profilabiiny, vetures on assets

2) wize, baved on wangthle axsets ;

3) mmterest coverape ;

d) current ratio ;

3y retamed edrnings o fotal axsets |

6} markel capitalization based an a five-year average ; dan

1) stabilioy of carmmgs over a [ovear period

Z-score adalah

d Ohlson (1980) melakukan observasi terhadap 1035 buah perusahaan vang bangkrut
dan 2,058 perusahaan vang tidak bangkrul. la mengembanghan suatu model untuk
mempredikst kebangkrutan, Sembilan variabel digunakan dalam model tersebut,

Wi

L) size, logr frenal assets GNP price bevel index) -
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v terrad freebilieees for tofal gssets
b ek 1 l'ql'r'i'n'f-:.l'.lr fad Ieall (INseiy 2
A1 chrreet fiabilivles foe criren AKETN

M) o if el Tiaebilities exceeds toval aysers, =ero oiferwise

I'"] feed BT der Beiferd cevsets - d;.n

T) o ome i el meome wis Hegip for the lasd twa vears, zeeo otherwise, dan (6,

Mg TN~ NGl

.22 Prediksi laba tahwn mendatang

a Syahnr (1987) meneliti tentang kaitan harga saham dengan kondisi Fundamental
perusahaan. Studi ine mengkay data empirts seluruh perusahaan g0 pehie di
Bursa Efek Surabava pada tiga periode terakhir. Model vang digunakan adalah
PER = f{DY, BV, GR, 8D, CP! Model represt vang diterapkan adalah dalam
bentuk fungsi Kuadratik. Hasil penelitiannya menvimpulkan hahwa fakior-fakior
fundamental tersebut tidak sepenuhnya mempengaruhi PER, dan sangat mungkin
perubahan PER disebabkan oleh weradinva sentimen pasar.

b. Cu and Penman (1989) mengeunakan 19 buah variabel vang diseleks dan 68

bush vanabel sebagmi prediktor perubahan lsha mendatang dan hubungannya 4
dengan return saham. 1
. Ou (1990) menelitt muatan informasi (the information content) atas men TIPS

goceting gumbers sebagal predikior laba Sejumlah delapan buah varabel
independen yang berfungsi sebapai predikior laba adalah -

I} GWINVN, percearage growih in the imvenfory fo fevad asveds ratio |

2) GWSALE, percemtase prowtl in the net sales io fotal assers rertier

3) CHGDPS, changes in dividens per stare, relaiive to thas aif rhe prrevions vear,

4) GWDEP, perceniage growth in deprecuation EXPEne |
31 GWOPXI, percentape prowth in the cepputanl expendrture to forel aevets raie
by GWOFX2, GWCPX1, with w eme-year e
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T ROR, thwe aocosmiing rade of returl, Lo, wvome hefore extea ord ey iems,

eliviededd B betell ewner s gty ay of thie deginning of e vear | dan
81 AROR, cliartge s ROH, relative to the provees year s B

Hasil penelittannya menunjukkan babwa terdapat keterkaitan antar o
cerrniiny aecornimg mrembers {NANG dengan perubaban laba mendatang. Muatan
mbtormast dalaim NAN vang menunpukkan arah perubahan laba mendatang
ternyata Gidak terelleksikan dalam laba saat kine Juen dapat diketahui bahwa
selama pertode penvampaan laporan lehunan, reaksi return saham terhadap
perubahan laba mendatang lebih dari reaksimv werhadap laba saat kini. Dengan
kata lam, penvampaian laporan tahunan vang memvangkut NAN memice para
investor untuk merevist ekspekiasi laba tahun mendatang
Elton and Gruber (1991) melakukan penelitian pada pasar modal di New York,
dengan model yang digunakan adalab PER = [(feowth of Profie) Hasil
penclitiannya menvimpulkan bahwa pengaruh signifikan  pertumbuhan laba
terhadap PER. lebih besar pada saat pasar modal dalam kondisi budfish (marak)
dibanding pada kondisi fearish (lesu),
Machfoede (1994} mencliti penggunaan rasio kewangan dalam memprediksi
perubahan laba mendatang, wrmasuk apakah rasio keuangan vang sama jugs ada
hubungannya dengan perubahan laba apabila digunakan pada perubahan yang
berbeda skalanya: dan sampar sejauh mana kemampuan rasio tersebut dalim
memprediks: perubahan laba pada satu attau dua thun mendatang. Kepada 47
buah rasio kevangan (fihat Tabel 2.2) dilakukan serangkaian seleski untuk
menentukan rasio keuangan yang akan digunakan schagar prediktor perubshan
laba mendatang. Hastlnya diperoleh 13 buah variabel (lihat Tabel 2 3) vang
mewakili katagon preditability, short ferm Liguaielitv, prodhectiviny, o detrmm
sufvency dan capital mtensiveness, Hasil penelitian menunjukkan hahwa,
I} ada hubungan amtara rasio kevangan tersebut dengan perubahan laba

mandatang ;
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<1 udak ada perbedaan vang sgmfikan apabila rasio-rasio Keuangan vang sama
digunakan memprediks: [aba mendatang pada perusahaan vang berbeda
skalanva - dan

31 kemampuan prediks: rasio keuangan lersebul lerhadap  perubahan laba
mendatang vrengadi wran. Dengan kata lain, rasio keuangan wersebut tidak ada
hubungaannya dengan perubahan laba untuk lebih danpada satu tahun

Hh.'nd'ql:ang

Tahel 2.2 Empat Puluh Tujuh Rasio Keuangan Sebagai Dasar Peneniuan
he-13 Rasio Dalam Model Yang [kembangkan Muchloedz.

I' Mo, | Rasio Kewsngan | HNp | Rasso hmngan
L — Lspuiclizy iy Inidehiedness

Ceandy ton Cwrread Liaiddities Tvtged Totaebordiinry feo C wveanr Ay
Caeste Bl e € errent Leaflinies Cdperaating diecomme to ot Fabidites
deabck Awvers b Cwerend Eiahilithey Ctarrern Loty oee el Aoy
Loarroant Assets for Carront Laahilitiex | y _ |

| B | Long revin Nolvency - b | Imvestment Intensiveness
Crrrent axsens ol Tosal Laobalines o asirflens o Towerd Eicrbliries
Netwearth el Lovgglerme Debis do Fotad Avan i | heten are Fived Aswels
MNetwiath fo Fixed Asseis Networil io Sades

| Nenevrth and Lokl Liahtdines i Fived 4 csor o hrFEin awely o Sades

ek Aoy st Norley
fuventary ko Salex

Chiick Assets e Toto! Assets |
Wewkrone Coaprivad b Sailes
Fravewstonry tie Toatal Axsets

I R % L o) 40 Tosdad Asots i

LN Frafitabilioy | 1 Laveragse
Operating Ingome 1o Earmings Before Taxes | Nenerrth i Todmd Assety
Earnamy Befiore Taxes 1o Sales - | entend Fdeelvafévien to By
Gross Profit to Sales | et Liaahilities to Axsess
Operating Income (o Soles
| Nei Income to Sales
D | Praductivity " H | Renurn o favestment
firventary o Wk ¢amial ' farining Before Taoces o Nesworsh |
Cosit of Cronad Neldd te Tivenory Cyperating Income to ot Asveiy
Seades div Clwdok Axvers | e frceamse ten Nipanar il
| Safes s Avcown Receivably | Net Incomg B Yotal Assets
| ol ffemes der Tonied A wsbts ; | Net fneemne fio Fooed Axcers
[ | Chusck Axsets to foveniory || Equity
i Ciwrrerw Axvers fo Total Asseis Ao tiw Rl Faahiliies
[ | Sades der Jeaterd Avsets Nt fecome -t Tenad {iobilivtes
| Waorkmg Capugold o Loval Axsers Crrrent Lachifises b Nenworth |
| Aeravwndr feo Lot Fighefines

Euml;rer Machfoeds. Eelola Mo, 77001 1994
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Dengan analists diskerminan dafi Ke=43 rasio kevangan tersebul dapat
ditentukan hanva 13 buah rasio finansiel svang dapat digunakan scbaga dasar

predibior faba untuk satu dan dus tahun mendatang (lihat Tabel 2.3)

Fahef 2 3 kategon |3 Rasio Keuangan dalam Model Machfoeds.

Cdperatimg fncome i Sales
| N focearse fea Solie
Nt oo o Nensorrfy

| fea. | _ Kategon [ Raao Keusnan

[ 0| Wt rermy Ligurdin ' I { ud.l_i'i‘.-.lu.q. o U L fabalin

|3 | Lomig derm Seveticy . .‘u .rurr.rn'nmcr' J'ur:r.f H.r.l."l'.'ﬂ'r.':. a5 r-u fvaad Avsis
| 3 | "-'-':."fl'l-ﬂ"-l'-l'-’:’] iy a"."r..l.fn" der Neales

]

|

|| Prouecevey Efficency ok Assets fo Invesmory o
F L st Frl.ru'wu'm = Ne tworth o Salex
B dedehivoiess g " Clpercting fncerte te Toal Lasbelrics

[ | l {Carerennr fiebilities o Ll'_J,l|.'|--'.l.|.|'.'.l.l‘_|'

| et fcomre fo Fodod bt

| | e Fainhafiiiex i Nirnwenrad
Notwowrh o Totel Licabilities

Sumber * Machfoedz. Kelola Mo, 71111994

£ Chandra (1994) melakukan penclitian pada Bursa FEfek Jakarta dengan
menggunakan crosy sectional moded, Dengan model tersebut 1 mengidentifikasi
hahwa faktor-fakior vang mempengaruhi PER adalah pertumbuhan earnings,
vanabilitas tingkat keuntungan nvestasi, dan DPR. walaupun model tersebut
memiliki R” vang kecil (0,27) saja,

g Rizal Praseryo (1999) melakukan penelitian terhadap 20 emiten terbesar pada
Bursa Efek Surabaya dengan data tga tahun (1996 — 1999) Maodel vang
chgunakan adalah PER = ) Growth of EPS) Hasil penclitian menvimpulkan
bahwa PER secara signifikan dipengaruhi oleh Cirowh of EPS, walaupun hanva

dapat menjelaskan sebesar 40_00%
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BAB 111
KERANGRA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

keran glu: konsepiual

Berdasar landasan teon dan beberapa penelivan terdahulu serta tujuan

penchian, dapat dikemukakan bahwa langkah awal dalam analisis keuangan adalah

analisis rasio kewvangan, Untuk menilar kinerpa kevangan sustu perusahaan, analis

memerlukan ukuran vang biasa digunakan, vaity rasio keuangan

hondhist kewangan vang schat menunjukkan kinera perusahaan cukup baik,

begttu pula sebaliknya: hal ini dipengaruh och faktor internal maupun eksternal

perusiahian

udalah

Fad

i

Tupan penclitian seperti yang telah dikemukakan pada bab sebelumnva

menghitung milai PER-aktual, kemudian membandingkan dengan PER-hitung

berdasar analisis regresi |

menghitung  koefisien regresi dan menguji sifgmifikansinys variabel-variabel

grawth of carning (GE), dividend pay o ratio (DPR), return on equiy (ROE),

dividend vield (YY), rave of reture (ROR), book value per sliare (BV), ecomomic
vl acdeded (EVA) dan elosing price (CP) terhadap PER © dan

membandmgkan mla hitung dan © parsial antar vanabel-varabel vang

diperkirakan berpengaruh tersebut

Ukuran kinerja kevangan dapat dilihat dan rasio PER, sedangkan fakior-

faktor vang mempengaruhi adalah rasio-rasio keuvangan meliputi,

a
b

L.

ratio pertumbuhan penghasilan saham
kebijakan dividen |

penghasilan modal sendim
penerimaan dividen |

pendipatan bersih seluruh aset perusahaan |
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I milan buku saham
2. milar tambah ekonomis ; dan
. harga saham pada saat ditutup

Sehimgea konsepteal penelitian ini dapat digambarkan sebagar berikun,

GE v ROE
DPR r,,-i DY

T

Piiba Eatiag YV ASRN "
Ralio

rorR | f Y BV
’ EVA ‘/ GF

Gambar 3 | Kerangka Konseptual Penelitian.

3.2 Hipotesis
Hipotesis penclittan vang dapat diajukan adalah sebagai berikut,

| rasio-rasio kevangan terdint alas Crowth of Farmings (GE), Diviedend Foavewt
fatio (DPR), Retmrn an Eguity (ROE), Dividend Field (DY), Rate uf Return
{ROR), Eoonomic Valwe Added (EVAY, Book Value per Share (BY) dan Closing
Yrice (CP) berpengaruh terhadap Price Earnimy Rutio (PER) pada perusahaan
properts dan real estt yang lisied di Bursa Efek Jakarta ; dan

2 pertumbuban penghasilan sabam (groweth of carmmgy atau GE) berpengaruh
domman terhadap perubahan PER
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METODE PENELITIAN

4.1 HKuoang Lingkup Penclitian

Untuk memperoleh hasil penclitan vang memadar, maka ruang lingkup
penelitian i dikhususkan pada pengaruh rasio keuangan perusahasn properti dan
real estal vang Ssied di Bursa Elek lakara (BEJ) lerhadap perubahan PER.
Perusahaan propert yang dimaksud adalah emiten vang telah mempublikasi laproran
hevangan dalam kurun wakie lima tahun, mula tanggal 31 Desember 1996 SAMmp

dengan tanggal 31 Desember 2000

4.2 Popelasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan properti vang telah ftsred di
Bursa Bfek Jakana Sampar dengan tanggal 31 Desember 2000 terdapat sehanyak 29
buah perusahaan sebagaimana ditunjukan dalam tabel 4.1 berikut,

Tabel 4 1 Populasi Penelitian Per 31 Desember 2000.

Mo, | Perusahaan No. __ Perusahaan
_ 1| Bhuwanatala Indah 16 Lippo Cikarang i
2 | Bukit Sentul ) 17 | Lippo Karawaci i
3 Enntang Mma 18 ' hppu Land Dawainpment |
4  Ciptojaya I{nntnndnrahsa | 19 | Modem Land Reaity I
3 | Ciputra pg&g@pmem_n | Eﬂ | Mulia Land |
& | Ciputra Surya = 21 | Indonesia Prima Property
? _DutaAnggada | 22 | Putra Surya Perkasa 1
LDhannaIa inti Land : 23 | Pudjiadi Prestige
9 | Duta Pertiwi — | 24 | Pakuwon Jati
10 | Gowa Mskasar Tourism | 25 F'anr,;_a_j.n'lr_[_ratama Sakti
11| Jaka Artha Graha |26 | Ristia Bintang Mahkota Sejati
12 Jakarta International _Z7 | Surya Inti Permata —3
13 | Jaya Real F'n:rj:n&lrl:l.I 28 | Suryamas Duta | I'u'lahmur o i

14 Hatlj-"aﬁan lndustruahabal-:a jzs SUMMarecon hg@g_

15 | Krida Perdana Indah Graha | (-
Sumber : fricdonesiarn ¢ r.-,--r:r”.-' Markes Divecrary [, 20040,
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Deengun mengineat kepada keterbutasan waktu dan biavia, maka digunakan
Purgepsive Sapyding. Dasar pemilthannva adalah sebanvak 15 buah perusabaan
propertt vang dipilth dengan knteria sebaesn berkut,

I perusabaan sampel harus telah mempublibas laporan kewangan selama lima tighun
terakhr, vartu tahon 19%9% sampar dengan tahun 2000 - dan

2 akhir periosde setiap laporan kewvangan adalah 31 Desember, hal o itk
memastikan buhwa laporan Keuangan perisiahaan sampel Ddak beragam dalam hal

perode wakiunva.

4.3 sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Jems data vang digunakan dalam analisis adalab dota sekunder, vang
bersumber pada laporan keuanpan. Laporan keuangan vang dimaksod dapat diperoleh
dun sumber-sumber, vaitu perpustakaan BEJ, &1 Pusat Referensi Pasar Modal
(PRPM), frcdomesia Capitad Marker Directory (ICMD) tahun 1996 sampar tahun
200, atau yang telah dipublikasi melalei media masa dan berbagai sarana lamnya
vitng berhubungan dengan kepentingan penehitian i Sifar datanya adalah pooled

dleeter, merupakan gabungan antara e series dote dan cross seevlon deta,

4.4 Definisi Operasional Variabel
Dalam penchitan i digunakan 2 (dua} variabel vaitu Varabel terikat

| deperdent variahie ) dan vanabel bebas {mdependent variable)

44.1  Variabel terikat (dependent variable)

Varrabel terikat dalam penelitian imi adalah PER. PER vang dimaksud adalah
rasir antara EPS dan harpga per lembar saham Jika ada perubahan metode akuntasi
vang digunakan, atau terputusnya operas: dalam suatu tahun tertentu, maka data

tersehul digbaikan

Secara formulatip, PER pada suate tabon tenemu dibitung sehapai beriku,
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EFS;, %
PER; =
i
Yang mEna,
EPSs I-PS perusahaan-1 pada penode-t,
Fi harpa pasar saham-1 pada penode-t.

Sedang perubahan PER dibitung sebagai

PER: — PER s
.'Trq X

PER,.;

4.4.2  Variabel bebas (independent variable)

Varrabel bebas dalam penelitian im adalah rasio kevangan meliput growed of
Carings, dividend pavour vatio, refuen on ey, dividend vield, rate of rotuen, book
verfue per share, ecenomie value added, dan closimge price. Jika ada perubahan metode
akuntasi vang digunakan, atau terputusnva operasi dalam suatu tabun tertenty, maka
data tersebut dighakan

secara formulatip, rasio-rasio keuangan tersebut pada suatu tahun tertentu
dihitung sebaga benkut,

a. GE = groweh of earmngs, merupakan ukuran pertumbuhan laba perusahasn
Earmings vang dimaksud adalah perolehan Jaba yang tidak dibagikan kepada
pemegang saham dan diwjukan untuk pemupukan dana internal Formula
matematiknya adalah Earnings = ROE % (1 - DPR). Sedang GE dihitung sebagai
GE =(E — E.1 VEw

b DPR = dwedend  pavenr retros, merupakan hebyakan  manajemen  dalain
memnghatkankan  kepuasan investor, dihitung  sebagai proporsi  laba  vang

terhadap laba bersih setelah pajak {carming afier i) Formula matemmaliknya,
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ROE = retrn on equty, merupakan ukuran pencapaian laba divkur dan
pengounaan modal sendin, dibitung sebagai proporsi laba bersih setelah pajak
terhadap jumbah medal sendin. Formula matematiknya,
EAT
ROE = —— -
foaterd gty

DY = dvidend veeld, merupakan ukuran kepuasan anvestor dari keputusan
vestast yang dilakukan ditinjau dari penerimaan dividen tunan; dihitung sebagai
penghasalan tunar dan dividen vang dibavarkan emiten terhadap nila saham vang

dimuliki investor. Formula matematiknya,

wesdls Fdividicand

2Y =
eaeef .I"-.';Jrr.l.lﬁll.'

ROR = rate of return, merupakan ukuran kemampuan perusahasn dalam
menggunakan dan mendanar assets untuk menghasilkan laba Dihitung sebagai
proporst EAT dikurangr kebutuhan dividen terhadap rata-rata ekuitas pemegang
saham. Formula matematiknya,

EAT - Fivicdong
ROR = —
Cenrrrmrennt Ntesck i fodory
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L BY = buok valwe per share, merupakan rasio nifal nominal per lembar saham
terhadap milar pasarmva. Makim tnggi BY rasio i berarti makin rendah nilai

pasar suatu saham,

=}

{0

EVA = coanomic value added, merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam
menghasilban laba operasi atau mengeambarken tungkat elisiens: operasional

perusahagn, Formula matematiknya,
EVA = FEAT — {Cperatime Cost — Faves)

b CF - closimg price, merupakan harea eckwilibnum antara penjual saham dan

pembeh pada akhir har bursa

4.5 Metode Analisis
Lintuk menjawab permasalahan dan menguji hipotesis maka digunakanlah
Analisis Regresi Limier Berganda (Multiple Linerar Reeression Anahi, Fungsi

regrest vang diterapkan adalah -

Vi =B+ BiXap + PaXaje + PaXage + PiXap + PaXap + PeXop + oMo + [aXay: + e
Yang mana,

Y perubahan PER perusahaan emiten-i pada periode-|
Xz ratio kevangan-) perusahaan emiten-i pada periode-1,
i = subskripsi perusahaan-i (1= 1,3, ., 15),

1 = subskrnipsi ratio kevangan (j=1,2, .. 8

L. ui konsistensi estimasi paramelter regresi secara parsial. dilakukan dengan
menghilung nilai-t pada masing-masing koefisien regrest dengan mengpunakan

formula,
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2w konsistens) estimasi parameter regrest secara simulan, dilakukan dengan

menghitung mixp-I dengan mengeunakan formula,
[ M-k)=SE

(h-Tis5R

Dilakukan unuk menghasilkan estimasi parameter rewresi | koefisien regresi)
vang bersifal hest fimear wibiased extimaror (BLUE) maka perfu dilakukan ]l ASUMSI
Klasik dalam analisis regrest, vaitu - uji multikolimeritas, uniuk mengetahu apakah
lenadi  korelast vang  kuat antar vanabel bebas Diharapkan  tdak  terjadi
multikolimentas  agar  estmasi  koefisien regrest  memjadi BLUE;  uj
heteroskedastisitas, untuk  menguji  apakah regrest  vang  dibasilkan  bersifat
homoskedashs seperu vang disvaratkan agar estimasi koefisien represt  bersifat
BLUE: wit otokorelas
a  Lp multikolinenias.
Ui i dilakukan untuk  mengidentifikasi apakah tegadi interkorelasi antar
vanabel independen. Secara operasional dilakukan dengan menghitung varance
miflations factor (VIF) setiap koefisien regrest, atau mefalul dengan menghitung
nilai comdition index, dari setiap penambahan variabel bebas baru ke dalam fungss
regrest. Jika pada setiap dimensi model vang baru terca Pl contecdetions paedex Sampai
melehih angka 30, maka menandakan telah terjadi multikolinentas vang sangs
SEeTTLS

b, Lji heteroskedastisitas,
Uit it dilakukan untuk mengidentifikasi apakah terjadi korelasi antara estimasi
Y dengan vaniabel disrurbance. Jika koefisien korelasi melebihi = 30.00% dan
signilikan, maka menandakan bahwa fungs: regresi bersifat heteroskedaseis,

¢ Lp vokorelas:
Upt i dilakukan vk mengidentifikasi apakah terjadi ookorelasi positip atay

negatip dan masing-masing variabel bebas dalam serial wakiy vang diamati
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Scdang untuk menjawab permasafahan vang ke-2, digunakan model Y akiual
dikurangs  dengan Y estmasi  untuk  menentukan harga  saham  bngew
(vervtitcdioverprice), harga saham  npormal fuervalved fairprice ), harga  saham
terfalu rendah (wclervadued smderprice ) dengan kriterta sehagai berikut,

a  jika residual =+ 1, harga saham tedlals unge (overvdinegd CVEFIFICE ).
b pika = | < residual < + 1, harga saham normal {irvelwed faerprice ),

¢ pka residual < - 1, harga saham terlalu rendah (e rvedued underprioe )
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BAR VI

KESIMPULAN DAN SARAN

] Kesimpulan
L¥ar ‘hastl penelian, analisis dan pembahasan dapat dikemukakan beberapa

kesimpulan schaza berikut,

| ada uga asio kevangan vang. secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
perubahan PER, vaitu More of fetnen (ROR), Ecemonnic Vafue Added (EVA) dan
Closimg frice (CP)L Namun  demikian, secara simultan  keseluruhan rasio
kevangan vang dichn berpengaruh sigmbikan terhadap perubahan PER; sehingn
model regresi eksplisit vang  dibasilkan  masih  dapat  digunakan  untuk
mengestimast PER dengan cukup bk dan mampu menjelaskan sebesar 31 %
(L3 10) atau sebesar adjustment R¥ nyva, dengan sipma 0.00 (¢ = 0.05). Rasio
kevangan vang paling dominan pengaruhnva terhadap perubahan PER adalah
fuwnk valwe per share (BV) GE memang berpengaruh signifikan terhadap
perubahan PER, tetapi lebih dominan pengaruh BY ; dan

Pt

harga saham-ssham perusahaan emiten pada kelompok industri properu dan real
estal secara umum dapat disimpulkan sehagai fuir priced, dikarenakan dalam lima
tahun ada mimmal figa harga saham (nga tahun) vang berkatepon fuirprice

drantara tahun 1996 sampai 2000,

6.2 Naran-saran
Beberapa saran vang dapat dissulkan di sini adalah
L. bag para penelin, dapat dikembangkan beberapa variabel independen lain berupa
rasio kevangan vang lebih teontis (ndak terbatas kepada rasio keuangan vang
populer dipakai para analis pasar modal), untuk bisa menghasilkan analisis vang
letub detil. Raswo kewangan dalam wextbook Fmanci Management bisa berkisar
sebanvak 47 buah. Seandainva keseluruhan rasio kewangan tersebut _Cil'lﬂ'ﬁllksln

dalam analisis, ada kemungkinan hasil analisis vang lebih akurat |



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

i

66

hag para calon mvestor maupun Irr'-*::ﬁh:lr saham perusahaan propert dan real
estal, bisa menggunakan hasil penclinan i dalam menilai kinerja keuanzan
perusahaan  emiten vang  bersangkutan, baik dengan  mempertimbangkan
prospektus emiten yang dipublikasikan staupun udak |

bagi para emuten dalam bisnis propert, hasil penelitian diharapkan bisa menjadi
dasar pemilaian kinerja pada sisi vang berbeda dan aspek-aspek penilaian kinerja
vang telah brasa mercka lukukan Selan iy, hasil penelitian im bisa digunakan
Jugd  sebagam dasar dalam merencanakan  strateg; kevangan  vang  lehih
mengunungkan, khususova dalam peningkatan nilai perusahaan (vl e e fremn)
dan

bagi pencliti beributnva, apar 1idak terjadh  otokorelas:  disarankan  untuk
memperpanjang  penode  atau memperbanyak jumlah observasi atay hanva

menggunakan data crossscction



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

67

DAFTAR PUSTAKA

Altman, Edward [, 1983, Corporate Financial Distress, A Complete Guide to
Predictng, Avinding and Dealing with Bankruptey, John Wiley &
Somns, New York

Amhony, Joseph, H.. Ramesh K. 1992, Assocition Between Accounting
Performance Measures and Sock Price. A Test of The Life € wele
Hyvpothesis, dalam Ball. Ray and Kothan .7, McGraw Hill Inc.,
Mew Jersey

Bandwan, Zaka, 1990, Intermediate Accounting. Fdist Keenam, BPFE. Yogvakaria
Hismis Indonesia. 28 Desember 2000
Fisnis Indomesia, |99 - XK

Dhllon. WK and M. Goldstein, 1994 Multivariate Analysis, Methods  amd
Applicarions. John Willev and Sons Inc., New York

Darmawan, Thomas, 24 - 27 Oktober 2000 Seminiar Consumer Behavior, Jakara

harmier, Leonard 1, 199, Theory and Problems of Business Statistics, Schaum s
Outline Sertes, McGraw Hill Book Company, New York

Rolecka, W K., 1995, Discriminant Analysis, Dalam Sionivircal FPockaes for The
soctel Sciences, Norman, H., Nie and C.H. Hull. Second Ldition,
MeGiraw Hill Book Copmany, New York

ham, Vernom, 1986, Sratement of Financial Accounting Concepts, Irwin Inc,
(Mmoo

Martin, J.D., A ] Keown, J, W. Pretty and DF Scott, 1995, Basic Finencial
Munagement, Prentice Hall Book Company, New Jersey

Machioeds, Mas'ud, 1994, Financial Ratio Analysis and the Prediciion of Earnings
Changes in Indonesia. Kelola, Gajahmada University  Business
Review, no. 741119494

Chhlson, James A, 1990, Finmancial Ratios and The Probahifistic Prediction of
Bankeruprey, MeGraw Hill Book Company, New York.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

68

Fusat Data Bisnes Indonesia. 1997, Properti Indonesia. Sccond Editon, Jukarta
Pusat Data Bismes Indonessa, 1994 Properti Indonesia, Scecond Edinon, Jahara

Pinup, Bambang. 1999, Pengadaan Perumahan Kota Dengan Peran serta Masvaraka
Berpenghasilan Kendab, Jakara

Husnan, Suad, 1995, Manajemen Keuangan, Teori dan Penerapan (Kepulusan
Jangha Pendek ). Buku [ Edisi Ketiga, BPFE, Yogvakarta

Infobank, 2000, Apusius,

Sudibvo, Agus, 1996, Buletin Ekonomi, January Pebuarn
Supranto, J, 19491, Stausnk Pasar modal, Rineka Cipta, Jnkarta.
Ihe Business Week, 1997 Fehruan,

Van Horne. James C, 1989, Financial Management and Policy, Prentice Hall, Erghi
Edition, New Jersey

Weston, | Fred, Fugene F. Brigham, 1997, The Principles of Finance Managentent,
Prentice Hall Book Company, New Jersey

Weston, 1 Fred, Thomas E. Copeland, 1992, Manajemen Kevangan, Jilid | Revis,
Alih bahasa oleh Jaka Wasana dan Kirbrandoke, Binarupa Aksara,
lakaria

Weston, ). Fred, Fugene & Brigham, 1994, Essentials of Managerial Finance, Tenth
Edinon, Dryden Press, Orlanda

Willyerd, Kane A, 1997, Bafancing Your Evaluation Act. Dalam Traimng Journal
( March, val 34} No. 3, New York



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Pay-1
[ T[] ',Ill :ﬂ ) | o

1 JIHE 2236 ao0s - 313 07g
2 CTRA 2162 A34 =333 (BE AT

3 PTRA 2011 a1a - 448 073
4 MLMD 2840 -02e - 415 -Me

o LD 3 neg -E1% =0T
5 oUTI 1.830 ] - 433 =164
T KA 24840 034 - 207 - 037

B DART 2 00 - 020 =313 =113

B PWON 2630 o - 30 - 137
10 MOLN 3818 o4 - 162 - 105
11-JRPT 4308 o0 0oE -0148
12 BIFP 2470 ey - 375 -8
13 PUDP 21M oEe =323 - (88
14 MAMI 2.293 car - 281 13
15 PAWSI 1.588 =016 = a4 oar
16 JIHD - 652 o - 45 - Or3
17 CTRA = 16 =142 e - Okl
18 PTRA -Th2 =121 184 B
18 MLMD - B35 =127 BT (il ]
20 DHLE =361 -8z 800 -0
21 OUTI « G52 =111 235 O1%
22 KA - 505 =187 -a8¥ =010
X3 DART =374 - 020 =45 =020
24 PYWON.  -269 = 037 - 174 040
25 MDOLN - G0& Q20 - 045 - 072
28 IRPT - 570 - 028 -087T - 08z
27 BIPP -11F = (389 =050 - O
28 PUDF =415 - D56 -048 - 018
25 wWandi =511 - (20 -0ar o LF
30 PYWS) - A0 =186 -241 - 106
21 JHD 111 =020 -048 - 030
22 CTRA 261 - 135 -0 - 223
A3 PTRA 424 - 118 =53 - 123
34 MLMD 153 - 0T - 048 - 114
35 OILD 186 -1a8 - 053 - 102

12501 25.66:12

"



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Ply-1
e it wl %7 %3
36 DUt Ah57 - 058 0as - 123
aT KidA - 07 - 020 = 0G5 - 058
ag DART - 383 - 100 - 285 - o
39 PWON - 472 -1T1 - 053 - 17
S0 MOLN 014 - 135 - 150 - 135
41 JRFT o L k| - 112 - {45 - 118
42 BIFF b - 157 - 053 - 157
43 PLUCP - i - 038 o (4] « (139
48 MAMI A52 - 170 - (%55 - 170
45 PWSI - 451 - 168 045 . 58
468 HHD 1.876 - 010 -050 g 1]
47 CTRA 2.005 - D22 - 50 a7
48 FTRA 1.662 - 014 - 056 - 075
48 MLKD 1.8976 - 022 - {50 - 022
S0 DL 1,787 - 10711 AT - 011
51 DUTI 1.437 - 020 - 050 03z
Ll AN 1.385 10 =105 042
23 DART 1004 oz - 200 =011
L4 PO 1.066 B - (565 034
55 MDLN 1047 - 022 - 158 045
55 JRPT 18976 N34 OE0 A3
5T BIEP 1.2409 =012 -111 - 012
58 PUDP 1.89745 =173 - 056 - 102
58 MAMI 1.460 « 03 - 105 72
&0 PANSL 1.342 - 024 =130 - 24
G81-JIHD = T2 - 022 - 0585 » [dh
G2 CTRA - BR5 =011 L o33
63 FTRA - 351 - D20 - 0&0 014
&4 MLND - 652 7o - 080 - 010
&S DD - 595 22 -{56 g
&85 DUTI - 374 034 - 050 =010
BY K1)A -.289 - 022 167 -.020
6 DART -a0e i34 - 050 049
689 PWOMN  -5&7TD =01 - 105 - 072
TOMOLM - 117 -173 - 200 - D2

129/01 21:58:51

1L



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repositorydniversitas Jember

koo il " x2 K3
71 JRPT  .415 - 038 - 056 - 064
72 BIPP JE11 - 024 - 158 - 018
73PUDP 200 -0z 050 107
74 MAMI 1M1 034 - 111 - 106
75 PWSI 261 =17 - 056 - (30

TWZ01 21-59:14 e



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Pet-1
kode xd x5 w5 X7 x8

1 JIHD 145 118 - 204 -3.361 - 350
2.CTRA - 115 a7 = e - 385 - 755
3 PTRA - 298 169 161 154 ~1.034
4 MLND - 221 a0 = 07 - DT - 428
£ DILD - 252 (et - 34 - 180 - B85
& DLITI . JBE O&A - 111 412 125
T OHLA - 163 Ry 070 - 365 - 281
B DART - 240 Q57 140 2. 344 851
9 PWOR - 235 160 -, 140 156 114
10 MOLK -2 Halcs - 255 ~ 256 - 087
11.JRPT -072 119 - 180 - 020 -84
12 BIPP -n7a et - 167 - 308 - 208
13 PLIOP - (43 - (06 - 163 - 023 - 181
14 MAMI - 54 oG - DET -7 030
15 PWSI B 1255 -2 - 158 - 235 485
168 JIiHD =140 - 017 - 147 -. 147 -85
17 CTRA =181 =007 - 256 256 - 845
168 PTRA « 4% 03 111 =11 1.300
18 MLND 18 033 - 48 - (48 - 50
20 DILD - Q80 =011 - 062 - 226 2200
21 DUTI a1 010 - i - 104 - 048
el ANEY - (08 =080 - 025 -025 BO5
23 DART 116 - 078 -172 =172 1420
24 PWON - 042 -073 - 081 - 081 - 81
25 MDLM - 137 - 088 - 025 - 025 - 095
25 JRPT - 2ad =053 =040 - 040 - 043
27 BIPP - 194 - 072 - ME -016 014
28 PUDP - 184 - 21 =111 -238 -083
20 MAMI (Wh [} A03n -.024 S 313
30 FWSI - 0B5 - 10 - (14 -014 -1 041
a7 JiHD -.108 - 108 103 03 -7.000
32 CTRA - 285 -. 255 .0a3 003 =11.500
3l PTHA - 184 - 180 - 150 - 180 2.000
34 MLND - 474 -174 - 4T -475 105
| 35 OILD - 117 =117 02z -323 -.313

1ORRA0T 22:02:24

M



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

ParAa|
koda it %5 %8 x7 xH
A6 CHUTI - 12 - 162 ik 233 2510
A7 KA 245 - 100 Rk 024 el
38 DART - 2k - {81 oa7 06T 1785
20 PWON S 7| - 226 naa 0as 088
4 MOLN - 248 = TE1 - 038 - 138 L]
41 IRPT - 20 -204 < 16T - 187 045
42 BIPP =214 - 024 3B O3g oG
43 FLUDP - 020 (s A a4 2182
44 pAANI - 136 - 135 (48 - 14R =1
45 PWS| - 262 -178 a6 315 10.000
a6 JIHD - 051 - 040 -.214 - e ThO
&7 CTRA R o4g -4 - D65 Z3H
48 PTRA -85 - 053 02 - 05% 381
48 MLND - 042 = Q42 1490 a7 07
5 0ILD -09z 0os 022 - 455 ey
51 OUTI (0 n21 g RARL! = 44()
52 KIJa (a7 05s 0h5 &S -1.400
53 DART - 029 =021 - a7g - 078 346
B4 PYADM 011 o1 R 064 Q54
A5 MOLMN 054 (o4 - 38 0a3 33
5 JRFT Rk N ara - 167 - 025 Ghe
&7 BIFF =034 - 003 38 0z2 038
o8 PUDR =188 - 189 084 114 114
54 BAMI = 055G 105 Adg 314 394
B0 PWSI =012 -0z ] 126 80
61 JIHD -85 - 204 -9 233 - 231
a2 CTRA - 140 = 02y - 034 o2 -1, 765
A3 PTRA -1B1 fal:E3 02y 067 088
B8 MLND =48 - 136 1660 \0BE Ril=]
65 LD 218 -8 0 v - 5348 045
65 QUTI - {590 - 040 g = 167 - 005
67 KiA 051 =8 55 0EA 2182
GE DART - 008 - 053 -07e (nt EaET
859 PWON 116 -2 054 « 145 10,000
T ML = g2 SO0 J08E 215 5

129001 22:02 53

12



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repositomg-Universitas Jember

ke x4 e «7 %8
71 JRPT -137 071 -218 -.344 238
72 BIPP -234 VT -034 - 66 35
73 PUDP - 154 -0 029 - (58 o741
T4 MANI - 164 011 160 ari sy
[ 75 PWSI oia i}t 022 - A58 - 440

1H28/05 220322 in



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Regression
Descriptive Statiatics
Mean Sta, Dewationy | M
Perubahan PER E1ERG 127145 TE |
GE -3 03E-07 TA250E-02 75
DPR B E-02 18051 75
FoE -4 PRE-0F 7 1881E-02 75
oy - 90411 10508 75
RoR 229667 9 A0E0E-07 75
By 4 J0E-0F 12171 75
EVA 12084 46644 Th
CP 20808 259157 | s
Correlations
Farubakan
FER GE PR RoE Cy
Pearson Comelalion . Perubahan PER 1.000 440 . 354 165 - 040
GE Abg 1.000 356 440 200
OPR - R4 - 355 1.000 133 el
RaE 165 440 133 1.000 &g
(B d - 040 200 260 BOA 1.000
RaR A4 444 ~ 2 434 211
BV 220 - 118 0es 073 104
Eva 266 - 116 134 180 (0
CP o L - 72 160 -002 176 |
“Sig (1-taied) Perubahan PER 000 000 079 166
GE F ] 00 000 343
LAPR 00a .0 127 (5]}
RoE aTa 000 127 gii]
oY AEE 043 Mo 000
RaR 0oo ] 02T o4 035
By 024 154 208 PGT 187
Eva 010 181 130 g 245
CP 177 270 0BG 4497 D&S
h Penibahan PER 75 75 75 75 75
GE 75 75 75 75 75
OPR 75 75 75 75 e
FaE 75 75 75 75 o
oY 7L TS 75 75 75
HokR i Fili] 75 ri=1 Fi.
B 75 75 T 75 5
Eva Th 75 75 75 Ta
CP B 75 | 75 75 75

Piage 1
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Cornelations
RoR By EVA CP
Pearson Correlaton | Perubahan PER 444 - 229 - 266 - 100
GE 409 -114 - 116 - 072
CFR 224 b1 L 131 160
FaE 454 - 073 =150 - (12
O g | 1014 80 176
Rafi 1000 - 154 - 187 =011
B - 154 1.000 3 L]
Evi4 - 187 343 1,000 LT b
P - 011 020 043 | 1000
Big (1-tased) Perubahan PER 000 074 oo 1Y
GE 00 154 161 270
OPR 027 200 136 (a6
ok o0 267 EHIH 482
oy 35 THY 245 055
HRaR 093 045 451
B 093 001 434
EvA, 045 001 358
GP 451 434 Jo
| Parubahan PER 75 Fii -Th Fi
GE 15 i T 5
DPR TH 75 Fi) )=
RoE 75 a 5 75
Lry Fi) 75 TS 7
Rof& 75 5 rh i
BY 75 Fil Fil=] 5
E\ia, 75 TS 75 75
CP 75 75 75 75
Variables Entered/Removed?
‘Wanables ‘Vanabies
Migaad Entarad Removed Method
1 CP, RoE,
BY. OPR,
EVA, RgR, -
GE, O
8. All requestad vanables enterad,
0. Depandant Varable: Panibahan PER
Model Summary®
Adjsted R | Std Ermoref i
Meiel | P Sguars SuEre ihi Estimata
1 8557 g3 ] 2 o] 106873 |

Page 2
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Modet Sumemant’

{hange Slatislics

R Squm:r-_- Churbim-4y
Mol Chamsge F Change if i Sig F Change ALgon
1 L F 5326 | [ fitw oo | 1238
a. Predictors, (Constant), CP. RoE. BY, DPR. EVA, RoR, GE DY
b. Depandend Vanable: Perubahan PER
ANOWVA®S
Sum of
Model Squaner’ i} hMean Souara F Sig.
1 Regressicn 45 985 3| 5 7459 5335 oo
Hasidual f3637 &h 1074
Total 119627 74
4 Prediclors. (Constant), CF, RoE, BY DPR. EVA RoR GE OY
b Dependent Vanable: Parubahan PER
Coefficients®
Slandardiz
ad
Linstandardized Coefhicient
Coeflichents 5 Lolineanty Siatistcs
P B Sid. Error Beta i S, Tolerance WiF
1 [Comstant) 41100 01248 3,293348 002
GE 031000 ogasy 320 3.454 oo 5ra 1.726
OPR 072400 02080 - 160 3520 noo 629 1430
FoE 077000 G130 - 056 245 001 445 2245
Doy 011000 Q0514 = fi51 2136 o0z 543 1.842
RoR F31000 | 238 102 168 651 1514
B - 030350 00E2a -0 -3.654 il i B54 1164
EvA = 000254 00195 -132 -1.240 219 i ¥ 1.210
CF - 018550 45970 - 041 - 408 BBE 835 100

4. Dependant Varable: Perubahan PER

Page 2
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Colimesdrity Diagnostics’
Congdiion
Model  [vmansion Eigenvalug Indes
1 E 3260 1.000
2 1.775 1,560 =
! 106G 1 738
4 B4 1.916
3 605 2329
8 505 2 5B
! 3H3 2,850
B 234 3330
H 167 4434

Page 4



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Collinearity Diagnostics”

Varance Proporions

fadel  Dimension {Constant) GE DFPR RoE ok
! 03 0z M o oZ 1§
2 Q0 03 o5 * 01 18] 08
3 o0 (g a7 o M Ol
4 o1 (| 14 (1] .00 N5
& 04| 01 aa 0 oo £
G 15 14 i1 o 00 4
| i 30 K 3 04 29
=] 11 B3 bk | a0 20 o2
g .36 13 (8 63 73 01
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Collincarity Diagnostice?

Vanance Proportions

Model  Dimangon By Eva CP
1 1 ot [W]] 0

Z s ] 01

o5 0g oy ]

4 05 12 3L

5 & T4 00

L 02 OB 0k

il 0 03 i

i 03 00 1 ]

g9 00 03 5
& Dependent Vanable Perubahan PER

Residuals Statistics”
Minimum l-'lammugn WiEan 5id Dwvigbon

Pradicted Value -1.02436 27307 B1E8g THAZ4 Fi=]
Residual -1.78917 304850 | -523E-18 SATSS 75
Std. Predicled Value -2.087 2682 504} 1000 P
S, Residual -1.664 2 885 000 B4 [k

4. Dependent Varniable: Perubahan PER
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koos it yasl resid catagony CHESCT Y
1 JIHD 2 T3 124 2172 QP Cverprced
2 CTRA 2.962 Qg9 2.063 P Crverpnced
3 PTRA 2.011% 158 1.853 P Cherpaiced
4 MLND 2,840 75 2. TBS P Crarpased

&5 DILDG e | 0as Bad Nr Woemal
& BT 1830 062 1 7ER P Crverpniced
T OKLIA 2 460 oy 2380 or Cverpnced
8 DART 2 D06 D58 2,838 o Owerpricad
PPWON 2530 130 2410 oP Overpriced
10 MBLN 3518 (51 2.857 oF Clverpricead
11 JRET 4 308 124 4184 op Overprced
12 BIPP 2.470 (58 2412 oP Owefpriced
13 PUDP 217 18 2152 L] o Dverpriced
14 MARMI 2253 (g 2244 - QP Owerpneed
15 PWSI 1.988 020 1,968 Op Owerpriced
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kode yit yesi resid calagory descript
168 JiHD - 553 026 - G675 r Mol
17 CTRA « 718 Q36 - 752 i Mormnal
18 PTRA -T2 41 - Td3 Mr MNorma|
18 MLKD - G665 DEE -3 Mr Faermal
20 DILD -.3461 ok - 351 Nr Marmal
21 BUT ¢ -Ee2 (151 =703 Mr ol
22 Klda - 55 - (47 - 547 Mr Pcrrral
23 DART -374 =031 -323 Br rerreal
24 PWON S - 018 - 281 Mr Marmal
25 MDLNM - BO6 - 038 - 668 Mr MNarmal
25 JRPT - BT - 012 2t Mr Narma
27 BIPP - 117 - (24 - 053 Mr Marmal
2B PUDF - 415 a1& -4 Mr Mormal
28 pMandl =811 024 - 656 Mr Mormal
S0 PWSl 200 o3z -2 MIr Mormal
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koo yit yesi regid catagony descripd
a1 JIHD 111 izie] (23 Mr Moemal
22 CTRA 261 033 228 M Hormal
X3 FTRA 424 - 287 il (1] M Normal
34 MLMND A53 - 118 271 Mr Normal
45 DILD 186 - 054 240 Fdr Marmal
a6 DUTI T -051 AdT Iir Marmal :
A7 KlA - 047 -03g -008 Hr Mormal
38 DART - AH3 - 003 380 hr MNormal
M PWOM - 472 - 147 -a75 Mr Karmal
40 MDOLK - (15 = 108 nEg Mr Karmal
47 JRFT =10 =131 030 Pr Mormal
42 BIFP - 563 ik - HiGE M Forrmal
43 PUDP -. 340 osY -.397 Mr Mormal
ad Bail 132 a3 224 Mr Fearmal
45 PWSI - 451 - 293 - 157 Mr harmal
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ke yit yest " resid calagary descrpt
45 JIHD 1576 -2 1.967 P Crverpriced
47 CTRA 2005 Ofs 1.8930 QP Chverpnced
485 PTRA 16862 - 05 1.677 oF Cheiprecan
48 MILND 1876 010 1856 OP Overpricad
a0 DILD 1.787 (b 1.738 OP Dverpnead
1 OUTI 1,437 65 1.572 oP Cwerpnced
52 KIJA 1.3B5 141 1.244 oP Overpricad
53 DART 1.004 oo 5oy Nr Mormal
54 PWON 1.085 (52 1.014 oP Civerpnoed
53 MDOLN 1.042 106 035 Mr Mormal
568 JRPT 1876 LTe 1.887 oP Ovespriced
AT BIPP 1.259 034 1.265 oP Owvarpricead
S8 PLIDE 1.976 - 121 2.0a7 2P Civerpriced
BY MAMI 1.480 114 1.3485 oF Civerprced
80 PWSI 1.342 11 1.3 op Civarpriced
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Paf2

koda yit yesi resid catagany dgecrip]
51 JIHDO -T02 - 118 - BE3 M Merrrial
B2 CTRA - GES 057 -T22 M MNormal
&3 PTRA =351 A0eag - 450 Nr Mormal
Bd MLHD -BAR2 - 67 - 5BE P Marmal
G5 OILD - 645 -0 - 504 hir Marmal
g% 0DUTI S T Ralns = 383 Nr Marmal
a7 KlJA - 269 [ L] - A08 Mr Mormial
B8 DART - B0 - 811 - AR Pr Mzl
B9 PWON 570 - 182 -388 Hr Monmal
70 MOLN =117 RIgE: = 135 Iir Mormal
™ JRPT =415 035 =450 Mr Marm:ad
T2 BiPP =511 ez - 705 My Hormal
73 PLUDP - 200 014 =214 Pr Bormal
4 MAMI 111 041 oo i MNormal
5 PWSI 261 114 147 Mr Mormal

| g |b 1 Porputat ]
SR2 | v s |

‘_”_______.._-—-—-""_‘-h-_-_._—.
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