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Abstrak
 

Penelitian ini menyangkut tentang penilaian harga saham yang berdasarkan pada analisis fundamental

dengan pendekatan PER. Model yang digunakan tetap mengacu pada multiple regression model yang

dipergunakan para peneliti sebelumnya, baik yang dilakukan di dalam maupun luar negeri. 

<br><br>

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui kestabilan faktor penentu harga

saham blue chip atau saham dari perusahaan besar, well establihed and mature. Sejalan dengan itu, maka

penelitian ini menggunakan sampel saham perusahaan-perusahaan dengan peringkat berdasarkan nilai

penjualan terbesar yang dapat dianggap sebagai saham blue chip. Penggunan sampel perusahaan dengan

nilai penjualan terbesar, dianggap bahwa perusahaan yang mencapai penjualan besar merupakan perusahaan

yang besar, well estabished and mature. Dengan penggunaan sampel tesebut, maka hasil yang dicapai dalam

peneltian ini kurang cocok untuk diaplikasikan pada perusahaan yang nilai penjualannya relatif sedang atau

kecil. Tujuan penelitian ini kemudian dirinci, untuk mengetahui: (1) apakah earnings growth rate, dividend

payout ratio dan proksi risiko (earning instability atau financial Leverage) mempengaruhi besarnya PER; (2)

variabel manakah di antara earnings instability dan financial leverage yang paling berpengaruh dan lebih

mampu menjelaskan variabilitas PER; (3) apakah pertgaruh masing-rnasing variabel eksplanatori tersebut

tetap konsisten dari tahun ke tahun. 

<br><br>

Hasil analisis dari tahun 1992-1995 menunjukkan bahwa hasil model persamaan regresi secara keseluruhan

mempunyai nilai F -test yang signifikan untuk 5 (lima) versi model (modl-94, modl-95, mod2-93, mod2-94

serta mod2-95), sedangkan pada periode observasi tahun 1992 model tidak signifikan (modl-92 dan mod2-

92). Secara parsial berdasarkan hasil t-test, variabel earnings growth rate menunjukkan signifikan pada

periode observasi tahun 1994 (modl-94 dan mod2-94), variabel dividend payout ratio menunjukkan

signitikasi pada periode observasi tahun 1993-1995 (mod2-93, modl-94 dan modl-95), sedangkan variabel

pengganti risiko menunjukkan signifikasi pada observasi tahun 1992 dan 1995 (modl-92, mod2-92 dan

mod2-95). 

<br><br>

Berdasarkan pemilihan model persamaan regresi antar proksi risiko (earnings instability atau financial

leverage), menunjukkan bahwa faktor financial leverage lebih mampu menjelaskan variabilitas PER

dibanding dengan faktor earnings Instability, di samping itu terdapat keterkaitan hubungan yang signifikan

berdasar uji koefisien korelasi parsial antara PER dengan financial leverage pada periode observasi tahun

1992-1995. Dengan menganggap model hasil persamaan regresi yang dipilih mampu menjelaskan

variabilitas PER, maka dapat diketahui faktor yang mendominasi pengaruh terhadap variabilitas PER

berdasarkan nilai koefsien beta. Pada umumnya faktor deviden payout ratio merupakan faktor yang dominan

dari tahun observasi 1993-1995, sedangkan dominasi pengaruh pada periode observasi tahun 1992 ada pada
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variabel financial leverage. 

<br><br>

Bertolak dari hasil penelitian, maka dapat diketahui besamya PER rata-rata dengan anggapan bahwa faktor

eksplanatori konstan (=0), yaitu 13,06 kali (1992-FL), 28,04 kali (1993-FL), 17,18 kali (1994-FL) dan 7,36

kali (1995-DevEG). Dengan keadaan ini himbauan Bapepam yang menetapkan batas PER tidak boleh

melebihi 15 kali kiranya perlu ditinjau kembali. 

<br><br>

Akhirnya, dengan menggunakan analisis PER dapat diketahui saham-saham yang kemahalan (overprice)

dan yang kemurahan (underprice), dengan membandingkan PER aktual dan PER hasil regresi. Dengan

mempertimbangkan frekuensi perdagangan saham, maka dapat diketahui saham-saham mana yang cocok

untuk pemodal sejati maupun pemodal pedagang.


