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ABSTRAK

Nama : Sontiar C.
Program Studi : Ilmu Administrasi Niaga
Judul : Analisis Pengaruh Earning, Dividend, dan Book Value

Terhadap Penilaian Ekuitas Pada Perusahaan Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006 — 2011

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh earning, dividend, dan
book value secara empiris terhadap harga saham. Penelitian ini merupakan jenis
penelitian kausal dan bersifat replikasi terhadap penelitian sebelumnya dengan
populasi penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2006 — 2011. Pemilihan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling dan diperoleh 39 perusahaan sampel. Metode statistik
yang digunakan adalah regresi linear dengan melakukan uji t dan uji F. Hasil yang
diperoleh dari penelitian ini yaitu ketiga variabel earning, dividend, book value
secara signifikan berpengaruh positif atas penilaian ekuitas pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006 — 2011.

Kata-kata kunci: Earning, Dividend, Book Value, Market Value

ABSTRACT
Name : Sontiar C.
Study Programme : Bussiness Administration Science
Title : The Effect Analysis of Earning, Dividend and Book Value

To Equity Valuation of Listed Companies In Indonesian
Stock Exchange for Period 2006 — 2011

The purpose of this study is to determine the effect of earning, dividend and
book value to market value empirically. This study is a causal research and a
replication from prior researches. The population of this study are listed
companies in Indonesian Stock Exchange for periode 2006 — 2011. Purposive
sampling method was used for the sample selection and 39 companies were
selected as the result of the sample selection. The statistic method that is used in
this research is linear regression by doing t-statistic trial and F-statistic trial. The
result indicates that there is a significant effect of earning, dividend and book
value to equity valuation of listed companies in Indonesia Stock Exchange for
period 2006 — 2011.

Keywords: Earning, Dividend, Book Value, Market Value
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perekonomian yang semakin mengglobal telah mendorong masyarakat
dunia untuk lebih aktif dalam perkonomian. Di negara maju, peran aktif
masyarakat dapat terlihat dari perkembangan pasar modal sebagai tempat
berinvestasi. Negara berkembang pun mulai merintis kesadaran masyarakat untuk
menanamkan investasi melalui instrument sekuritas di pasar modal (Fadhliyah,
2008).

Pasar modal merupakan pasar dari beberapa instrumen keuangan jangka
panjang yang dapat diperjualbelikan. Pasar modal sendiri memiliki peran penting
bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi,
yaitu sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan
untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor) yang nantinya dapat
digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain dan sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument
keuangan (Widya, 2011). Dengan adanya pasar modal, maka sumber dana yang
tersedia bagi perusahaan semakin banyak sehingga perusahaan tidak hanya
mengandalkan pinjaman dari pemerintah saja. Dengan menjual saham perusahaan
di pasar modal, perusahaan dapat menggunakan dana selama-lamanya tanpa ada
keharusan untuk membayar biaya tetap (bunga pinjaman) setiap tahunnya
(Febriani, 2005).

Di Indonesia, Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan salah satu bukti
bahwa masyarakat Indonesia mulai terdorong aktif dalam perekonomian. Setelah
terhenti sejak tahun 1956, Bursa Efek Jakarta (BEJ) diaktifkan kembali pada
tanggal 10 Agustus 1977. Pada tahun-tahun berikutnya, BEJ mengalami
perkembangan pesat hingga akhirnya pemerintah memutuskan untuk melakukan
swastanisasi bursa dan pada akhir tahun 1991 didirikan PT Bursa Efek Jakarta.
Pada 3 Desember 2007, Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya melakukan
penggabungan usaha yang secara efektif dengan nama baru yaitu Bursa Efek

Indonesia. Sejak berdirinya, pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan

1
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yang sangat pesat. Perkembangan tersebut ditandai dengan semakin banyaknya
jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimulai pada akhir
tahun 1983, hanya terdapat 24 perusahaan yang terdaftar. Jumlah tersebut
meningkat pesat pada tahun 1997 mencapai 282 perusahaan. Pada tahun 2002
mencapai 331 perusahaan dan pada akhir tahun 2009 mencapai 398 perusahaan.
Data perkembangan BEI tersebut akan ditampilkan dalm gambar dibawabh ini.
Tabel 1 Perkembangan Bursa Efek Indonesia Tahun 1994 — 2009

PERKEMBANGAN FT BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 1894 - 2009

. Rata-rata Transaxsi Hanan Indeks Harmga Saham Gabungan h:.a;'._a A% p—
lahun 1 a83°

V‘:‘J:{: {Hp"::;lﬂ [Rir.'t:- Teringg: | Terendan | | Ak . | (2o Trn) | EMten
1884 | 4 215 1040 15| 612888 | aaroen| 4s9sd0 we| 217
196 | 433] 1315 25| s19a75| 21 513827 52| 238
1866 | e} 3041 71| Barasz|osaene | Eaned2 T
1897 | dtia | 480wl 12.7| 740833 | 338538401712 w0 | 282
1988 | e8| a035| ez ssaror | 2sEsas| s 76| 288
1999 7226 | se87| 84| Tme4as0| 372313| e7e9e gs2| a7
2000 | 5625 |0 ST 02| Teasa| s0sris| deae S
2000|6032 | 34l 47| at02ea| 3:2858| 392086 29| 36
2002| soss| asze| 12| ssteor| aamers| spases S
2003 | 967 s3] 122| esapsa| ameast | esrsss 80| 133
2004 17085 | 10248] 455 1004430 |, 668477 | 1.000.233 820 1
2005 | 16588 | 15708 e8| 1152208 seario ] 1182638 Bor| 3%
2006 | 180554 18418 | 189| 1805323 | 1171709 ] 1808523 1249 384
2007 | 42258 42689 | es2| zenesz | vevmnes | 2iasms| e8| 383
2008 | 32827 44385| 3592830283 [ 1111390 1355408 1076 | 39
2008 | 60ses | ape2| 70| 253635 [1.298.109 | 2534356 29| 398

Sumber: Buku Panduan Indeks Harga Saham BEI 201
Dengan semakin banyaknya jumlah perusahaan yang memperdagangkan
sahamnya di pasar modal tersebut, maka semakin banyak juga masyarakat yang
terlibat dalam pasar modal. Semakin banyak masyarakat yang ingin membeli
saham suatu perusahaan ataupun menjualnya. Keputusan untuk membeli ataupun
menjual sangat dipengaruhi oleh informasi yang tersedia di publik oleh sebab itu
informasi yang disajikan oleh perusahaan harus merupakan informasi yang

memiliki relevansi bagi pengambilan keputusan para pemodal (Arief, 2010).
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Harga saham dapat menjadi indikator adanya keberhasilan dalam
mengelola perusahaan selain juga sebagai sarana untuk mempelajari tingkah laku
para pelaku pasar yaitu investor. Harga saham selalu mengalami perubahan setiap
harinya bahkan setiap detiknya. Oleh karena itu, investor harus mampu
memperhatikan faktor — faktor yang mempengaruhi harga saham. Harga suatu
saham dapat ditentukan menurut hukum permintaan dan penawaran (kekuatan
tawar — menawar). Semakin banyak orang yang membeli suatu saham, maka
harga saham tersebut cenderung akan naik. Demikian sebaliknya, semakin banyak
orang yang menjual saham suatu perusahaan, maka harga saham tersebut
cenderung akan turun. Jika harga saham suatu perusahaan selalu mengalami
kenaikan, maka investor atau calon investor menilai bahwa perusahaan berhasil
dalam mengelola usahanya (Siagian, 2004).

Faktor — faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dapat berasal
dari internal maupun eksternal. Adapun faktor internalnya antara lain adalah laba
perusahaan, pertumbuhan aktiva tahunan, likuiditas, nilai kekayaan total dan
penjualan. Sementara faktor eksternalnya adalah kebijakan pemerintah dan
dampaknya, pergerakan suku bunga, fluktuasi nilai tukar mata uang, rumor dan
sentimen pasar serta penggabungan usaha. Kepercayaan investor ataupun calon
investor sangat bermanfaat bagi emiten, karena semakin banyak orang yang
percaya terhadap emiten maka keinginan untuk berinvestasi semakin kuat.
Semakin banyak permintaan terhadap harga saham suatu emiten, maka dapat
menaikkan harga saham tersebut (Artatik, 2007).

Untuk pengambilan keputusan ekonomi, para pelaku bisnis dan
pemerintah membutuhkan informasi tentang kondisi dan kinerja keuangan
perusahaan. Laporan keuangan merupakan sumber informasi utama yang dapat
diperoleh dengan mudah dan murah untuk dijadikan sebagai dasar pembuatan
keputusan investasi. Analisis laporan keuangan sangat dibutuhkan untuk
memahami informasi laporan keuangan. Analisis kinerja keuangan merupakan
alternatif untuk menguji apakah informasi keuangan bermanfaat untuk melakukan
klasifikasi atau prediksi terhadap harga saham (Subrata, 2010).

Para investor sangat mengandalkan laporan keuangan perusahaan yang

menyajikan data keuangan utama perusahaan-perusahaan. Oleh karena itu laporan
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keuangan yang diterbitkan perusahaan harus dapat mengungkapkan kondisi
perusahaan yang sebenarnya, sehingga bermanfaat bagi masyarakat umum.
Laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi tentang posisi
keuangan, kinerja dan perubahan posisi keuangan suatu perusahaan. Informasi ini
seharusnya bermanfaat bagi para pengguna yang bermaksud mengambil
keputusan ekonomi. Selain itu, laporan keuangan juga harus memberikan
informasi yang berguna untuk pemodal yang potensi, peminjam dana, dan
pengguna-pengguna lainnya agar dapat membuat keputusan investasi yang
rasional, pemberian kredit dan keputusan yang lainnya. Pemodal (investor) juga
merupakan salah satu kelompok pengambil keputusan yang menggunakan
informasi akuntansi dan oleh karena itu penting untuk menyelidiki secara luas
nilai perusahaan (values firms) pada informasi akuntansi (Hady, 2006).

Jenis laporan keuangan yang umumnya digunakan sebagai sumber
informasi adalah neraca untuk melihat posisi keuangan, laporan laba rugi untuk
melihat kinerja keuangan, dan laporan arus kas untuk melihat perubahan posisi
keuangan suatu perusahaan. Komponen yang paling sering digunakan adalah laba
yang diperoleh perusahaan dan terdapat dalam laporan laba rugi perusahaan
(Almilia dan Sulistyowati, 2007).

Pengguna informasi laporan keuangan perusahaan terutama adalah pihak-
pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan yang sering disebut
sebagai stakeholders yang terdiri dari karyawan perusahaan (manajemen), investor,
kreditur (bank), pemerintah, dan berbagai pihak lain yang memerlukan informasi
perusahaan. Peranan laporan keuangan bagi para stakeholders ini adalah untuk
memberikan informasi mengenai kinerja perusahaan yang dibutuhkan sebagai
alternatif pertimbangan dalam mengambil keputusan. Laba perusahaan merupakan
informasi penting dalam menilai harga saham terkait dengan asumsi bahwa laba
menggambarkan informasi tentang ekspektasi arus kas di masa depan (Fadhliyah,
2008).

Menurut Ohlson (1995), laporan keuangan memberi fungsi penting dalam
melaporkan perubahan kepemilikan ekuitas perusahaan. Laporan ini termasuk
unsure-unsur dasar neraca dan laporan laba rugi yang masing-masing diwakili

oleh nilai buku ekuitas dan laba. Unsur nilai buku ekuitas (equity book value) dan
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laba per saham (earning per share) memiliki pengaruh terhadap pembentukan
harga saham perusahaan.

Dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan, informasi mengenai
dividend juga merupakan salah satu pertimbangan bagi investor. Dividend
merupakan laba yang diberikan emiten kepada para pemegang saham. Dari laba
bersih perusahaan, sebagian dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividend, sebagian lagi disisihkan menjadi laba ditahan. Laba ditahan merupakan
salah satu sumber dana yang terpenting untuk membiayai pertumbuhan. Namun,
dividend membentuk arus uang yang semakin banyak mengalir ke tangan para
pemegang saham. Para pemegang saham tentu berharap mendapatkan dividend
dalam jumlah besar. Perusahaan yang bisa memberikan dividend yang besar,
harga sahamnya jga akan meningkat. Sebaliknya, perusahaan yang terus menerus
tidak membagikan dividend, harga sahamnya juga akan menurun. Demikian juga
halnya dengan laba. Jika laba bersih perusahaan meningkat, maka harga saham
juga akan naik (Intan, 2009).

Selama dekade terakhir, banyak makalah akuntansi yang meneliti
hubungan empiris antara harga pasar saham (perubahan nilai) dan angka akuntansi
tertentu. Ohlson (1995) dan Feltham dan Ohlson (1996) yang menjadikan teori
Residual Income Valuation Model sebagai dasar teori mereka, menunjukkan
bahwa dalam kondisi tertentu harga saham dapat dinyatakan sebagai rata-rata
tertimbang dari nilai buku dan laba. Akan tetapi dalam beberapa penilitian, seperti
Modigliani dan Miller (1959) berpendapat bahwa laba yang dilaporkan oleh
perusahaan untuk beberapa periode pendek seperti satu tahun dipengaruhi oleh
banyak faktor dan distorsi acak. Oleh karena itu, mengganti earning dengan
dividend pada model penilaian akuntansi dapat sebagai uji dalil dari Modigliani
dan Miller dimana dividend mungkin memiliki korelasi sama banyak atau lebih
dengan harga seperti current earning.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Omid, Abbas dan Zahra
(2008) yang membandingkan relevansi nilai antara earning dan book value
dengan relevansi nilai antara dividend dan book value dan meneliti hubungan
mereka terhadap penilaian ekuitas (market value of stock) di Tehran Stock

Exchange (TSE). Penelitian diadakan terhadap perusahaan-perusahaan yang
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terdaftar dalam TSE selama periode 1996 sampai tahun 2004. Dalam
penelitiannya, Omid, Abbas dan Zahra juga meneliti hubungan antara dividend
dengan market value of stock. Hasil dari penelitian mereka antara lain, pertama,
terdapat hubungan yang positif antara earning, dividend, book value terhadap
stock market value di Tehran Stock Exchange (TSE). Hasil kedua yang ditemukan
juga yaitu dividend memiliki konten informasi yang lebih besar dibandingkan
dengan earning. Penelitian menyoroti peran dividend yang diabaikan dalam
proses penilaian dan estimasi. Konten informasi dari dividend, yaitu kombinasi
dari book value dan dividend earning dan kombinasi dari book value dan earning
kurang lebih sama. Dan hasil ketiga yang ditemukan yaitu pada model
penggabungan, bagian utama dari relevansi nilai gabungan book value dan
earning berhubungan dengan laba dan bagian utama dari relevansi nilai gabungan
book value dan dividend berhubungan dengan dividend. Dan pada akhirnya, Omid,
Abbas dan Zahra menyimpulkan bahwa dividend memiliki peran yang sangat

penting dalam penilaian saham.

1.2. Perumusan Masalah

Informasi akuntansi memiliki berbagai pokok informasi yang dapat
digunakan sebagai keputusan investasi. Para analis saham sampai saat ini
menggunakan analisis fundamental yang tidak lain menggunakan angka akuntansi
untuk memperkirakan besaran angka akuntansi untuk masa yang akan datang
tetapi kemudian didiskontokan menjadi nilai sekarang. Earning, dividend dan
book value merupakan bagian dari pokok informasi akuntansi yang digunakan
dalam pembuatan keputusan investasi. Di pasar modal Indonesia, pokok informasi
earning, dividend dan book value juga menjadi pokok informasi akuntansi yang
penting dalam pembuatan keputusan investasi. Berdasarkan latar belakang yang
telah diuraikan di atas, maka permasalahan yang ingin diteliti dalam penelitian
kali ini yaitu:
. Apakah terdapat pengaruh earning, dividend, dan book value terhadap

penilaian ekuitas secara individual pada perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia pada tahun 2006 — 2011?
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1.3.

Apakah terdapat pengaruh earning, dividend, dan book value terhadap
penilaian ekuitas secara bersama-sama pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006 — 2011?

Apakah terdapat perbandingan nilai relevansi (value relevance) antara
earning, dividend, dan book value dalam penilaian ekuitas pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006 — 2011?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.4.

Untuk menganalisis bagaimana pengaruh earning, dividend dan book value
terhadap penilaian ekuitas secara individual pada perusahaan yang
berpartisipasi pada Bursa Efek Indonesia tahun 2006 — 2011.

Untuk menganalisis bagaimana pengaruh earning, dividend dan book value
terhadap penilaian ekuitas secara bersama — sama pada perusahaan yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2006 — 2011.

Untuk menganalisis perbandingan nilai relevansi (value relevance) yang
diperoleh antara earning, dividen, dan book value dalam penilaian ekuitas
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006 —
2011.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik secara

teoritis maupun praktis baik kepada emiten, investor, akademisi dan pihak lain

yang berkepentingan. Adapun manfaat yang diharapkan penulis dalam penelitian

ini antara lain:

Bagi pihak yang berkepentingan dalam analisis awal mengenai pengaruh
informasi laporan keuangan terhadap harga saham diharapkan penelitian ini
dapat menjadi sumber informasi yang baik untuk kemudian digunakan
dalam pengambilan keputusan.

Bagi akademik yaitu diharapkan dapat memberikan masukan dan saran bagi

peneliti dan peneliti lain yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut
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mengenai pengaruh earning, dividend dan book value terhadap penilaian

ekuitas perusahaan.

1.5. Sistematika Penulisan

Dalam penulisan dan penyusunannya, laporan pada penelitian ini akan

menggunakan kerangka sistematika penulisan sebagai berikut :

BAB I

BAB II

BAB IIT

BAB IV

BABV

PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan latar belakang penelitian, perumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan
atas penelitian yang dilakukan.

TINJAUAN PUSTAKA

Bab II berisi tinjauan pustaka yang memaparkan teori-teori yang
mendukung penelitian ini yaitu teori mengenai variabel-variabel
yang akan diteliti serta hasil-hasil dari penelitian empiris
sebelumnya mengenai analisis pengaruh earning, dividend dan
book value terhadap penilaian ekuitas.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai metode yang digunakan dalam
penelitian ini, yang meliputi pendekatan penelitian, jenis penelitian,
populasi dan sampel, identifikasi variabel, hipotesis penelitian,
operasionalisasi variabel, model pengujian, model analisis, dan
pengujian hipotesis yang digunakan dalam penelitian serta tahapan
yang harus dilakukan.

ANALISIS HASIL PENELITIAN

Dalam bab IV akan disajikan analisis hasil beserta pembahasan
yang akan menguraikan tentang bagaimana pengaruh earning,
dividend, dan book value terhadap penilaian ekuitas baik secara
individu maupun bersama — sama.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan yang didapatkan dari hasil penelitian dan
saran-saran yang terkait dengan penelitian sehingga berguna untuk

penelitian selanjutnya.
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BAB 2
KERANGKA TEORI

2.1. Tinjauan Pustaka

Beberapa penelitian terdahulu yang juga mengenai variabel-variabel yang
mempengaruhi nilai pasar saham telah dilakukan. Ohlson (1995) dan Feltham-
Ohlson (1996) yang mendasarkan teori penilaian mereka pada Residual Income
Valuation Model (RIVM) menunjukkan bahwa dibawah kondisi-kondisi yang pasti
harga saham dapat dinyatakan sebagai rata-rata tertimbang dari nilai buku dan
laba. Model Ohlson dan Feltham-Ohlson telah membuahkan banyak penelitian
empiris yang menguji relevansi penilaian komparatif dari neraca dan laporan laba
rugi.

Brief dan Zarowin (1999) membandingkan relevansi nilai dari book value
dan dividend dibandingkan dengan book value dan reported earning. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan dengan transitory
earning pada industri kimia dan farmasi. Periode waktu penelitian yaitu tahun
1978-1997. Hasil penelitian manunjukkan tiga hal. Pertama, secara keseluruhan,
variabel, book value, dan dividend, memiliki kekuatan penjelas hampir sama
dengan book value dan reported earning. Kedua, untuk perusahaan dengan
transitory earning, dividend memiliki kekuatan penjelas yang lebih besar dari
earning tetapi book value dan earning memiliki kekuatan penjelas yang sama
dengan book value dan dividend. Dan yang terakhir dan terpenting yaitu bila
earning merupakan transitory (fana/sementara) dan book value merupakan
indikator miskin, dividend memiliki kekuatan penjelas terbesar dari tiga variabel.

Hand dan Landsman (1999) juga meneliti dengan menggunakan model
Ohlson (1995, 2001) accounting-based equity valuation model untuk menguji
struktur empat penjelasan untuk harga anomaly positif dari reported dividend.
Sampel yang digunakan pada penelitian ini diambil dari Compustat Primary,
Secondary, and Tertiary, Full Coverage, dan berkas tahunan penelitian industrial.
Periode penelitian yaitu dari tahun 1984 sampai tahun 1996. Dari penelitian ini
diperoleh beberapa hasil penelitian. Pertama, dividend tidak hanya sebagai proksi

untuk informasi publik yang tersedia yang membantu untuk memprediksi future
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abnormal earning. Kedua, meskipun dividend bertindak seolah-olah mereka
memberi sinyal infomasi khusus manajer mengenai profitabilitas masa depan,
mereka masih secara positif memberi nilai untuk perusahaan dengan insentif
rendah untuk sinyal. Ketiga, dividend tidak memberi sinyal kesediaan manajemen
untuk menghindari biaya agensi yang timbul. Setelah menunjukkan bahwa
dividend tidak hanya proksi untuk misforecasting analisis, Hand dan Landsman
menyimpulkan bahwa dividend tampaknya secara positif memberi nilai karena
mereka adalah proksi untuk mispricing current earning atau book equity oleh
investor.

Omid, Abbas dan Zahra (2008) meneliti mengenai relevansi nilai antara
earning, dividend, book value terhadap market value of stock. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar dalam
Tehran Stock Exchange. Periode waktu penelitian yaitu dari tahun 1996 sampai
tahun 2004. Dengan kriteria yang telah ditentukan, total sampel yang diperoleh
berjumlah 60 perusahaan. Metodologi yang digunakan dalam penelitian mereka
yaitu cross-sectional dan pooled regression. Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa terdapat hubungan positif antara earning, dividend, book value, terhadap
nilai pasar saham di Tehran Stock Exchange (TSE). Hubungan positif ini berlaku
untuk model majemuk. Selain itu ditemukan juga bahwa dividend memiliki
konten informasi yang lebih besar dan juga memiliki peran yang sangat penting
pda penilaian ekuitas sedangkan book value memiliki relevansi nilai yang lebih
kecil dibanding variabel yang lain. Selama periode penelitian, ditemukan bahwa
relevansi nilai semua variabel memiliki kecenderungan menurun.

Yusuf Hady (2006) meneliti mengenai nilai relevansi antara earning dan
book value pada harga saham. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
seluruh perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 1995
sampai tahun 2004. Dengan kriteria yang telah ditentukan, maka jumlah sampel
yang diperoleh yaitu sebanyak 190 perusahaan dengan jumlah observasi 1900
cross section-time series. Metodologi yang digunakan yaitu data panel dengan
menggunakan variabel dummy untuk membedakan hasil setiap sektor dimana
terdapat sembilan sektor di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini ditemukan

bahwa earning memberikan dampak positif dan signifikan terhadap harga saham.

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh..., Sontiar, FISIP Ul, 2012



11

Nilai relevansi variabel earning dan book value bersama-sama untuk menjelaskan

harga saham hanya pada beberapa sektor saja, karena nilai adjusted R2 yang

dimiliki beberapa sektor sudah mencapai diatas 0,5 atau 50%. Sementara beberapa

sektor seperti pertambangan, sektor properti dan real estate dan sektor

perdagangan jasa dan investasi mempunyai adjusted R’ yang tidak mencapai 50%

sehingga variabel gabungan earning dan book value tidak mampu menjelaskan

harga saham.

Tabel 2 Ringkasan Hasil - Hasil Penelitian Terdahulu

Populasi dan

dan farmasi

Peneliti Judul Variabel Hasil
Sampel

Brief R.P. | The Value | Periode Earning, e Secara keseluruhan,
Dan Relevance | penelitian Dividend, variabel, book value,
Zarowin of yaitu tahun Book dan dividend,
P.(1999) | Dividend, | 1978-1997 Value memiliki kekuatan
Book Pada penjelas hampir sama

Value and | perusahaan dengan book value

Earning yang dan reported earning.

mengguna- Untuk perusahaan

kan dengan transitory
transitory earning, dividend

earning memiliki kekuatan

dalam penjelas yang lebih

industri kimia besar dari earning

tetapi book value dan

earning memiliki
kekuatan penjelas
yang sama dengan
book  value  dan
dividend.

¢ Bila earning

merupakan transitory

(fana/sementara) dan
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Populasi dan

Peneliti Judul Variabel Hasil
Sampel
book value
merupakan indikator
miskin, dividend
memiliki  kekuatan
penjelas terbesar dari
tiga variabel.
John R. The Periode tahun | Dividend |e Dividend tidak hanya
M. Hand | Pricing of | 1984-1996 pada sebagai proksi untuk
dan Dividends | diambil dari | equity informasi publik yang
Wayne R. | in Equity | Compustat valuation tersedia yang
Landsman | Valuation | Primary, membantu untuk
(1999) Secondary, memprediksi  future
and Tertiary, abnormal earning.
Full e Meskipun  dividend
Coverage, bertindak seolah-olah
and Research mereka memberi
Annual signal infomasi
Industrial khusus manajer
Files mengenai
profitabilitas masa

depan, mereka masih
secara positif
memberi nilai untuk
perusahaan  dengan

insentif rendah untuk

sinyal.
dividend tidak
memberi sinyal

kesediaan manajemen

untuk

menghindari
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Peneliti

Judul

Populasi dan

Sampel

Variabel

Hasil

biaya agensi yang

timbul.

Omid
Pourheyda
ri, Abbas
Aflatooni,
dan Zahra
Nikbakhat
(2008)

The

Pricing of
Dividends
and Book

Value in

Equity

Valuation:

The Case
of Iran

Seluruh
perusahaan
yang terdaftar
di Tehran
Stock
Exchange
(TSE) dari
1996 sampai
akhir 2004

Earning,
Dividend,
Book
Value
terhadap
Market
Value of
Stock

Terdapat  hubungan
positif antara earning,
dividend, book value,
terhadap nilai pasar
saham di  Tehran
Stock

(TSE).

Exchange
Hubungan
positif ini  berlaku
untuk model
majemuk.
Dividend  memiliki
konten informasi yang
lebih besar dan juga
memiliki peran yang
sangat penting pda
penilaian ekuitas.

Book value memiliki
relevansi nilai yang
lebih kecil dibanding
variabel yang lain.

Relevansi nilai semua
variabel memiliki
kecenderungan
menurun selama

periode penelitian.

Yusuf
Hady

Analisis
Pengaruh
Laba dan

Seluruh
Perusahaan

yang terdaftar

Laba
(Earning),
Nilai

Earning secara

individu  signifikan

berpengaruh  positif
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Populasi dan

Peneliti Judul Variabel Hasil
Sampel

Nilai Buku | di Bursa Efek | Buku terhadap harga

pada Jakarta tahun | (Book saham.

Penilaian 1995 - 2004 | Value) e Nilai Buku (Book

Ekuitas terhadap Value) signifikan

terhadap Harga berpengaruh  positif

Harga Saham terhadap harga saham.

Saham: ¢ Dengan

Suatu membandingkan nilai

Penelitian koefisien determinasi

Empiris di (R  dari regresi

Bursa berganda antara

Efek variabel earning dan

Jakarta book  value, nilai
relevansi (value
relevance) - variabel
earning dan  book

value secara bersama-

sama hanya dapat

menjelaskan harga
saham pada beberapa

sektor saja.

2.2. Kerangka Teori

Sumber: Hasil Olahan Penulis, 2012

2.2.1. Laporan Keuangan

Laporan Keuangan yang disajikan perusahaan sangat penting bagi

manajemen dan pemilik perusahaan. Di samping itu, banyak pihak yang

memerlukan dan berkepentingan terhadap laporan keuangan yang dibuat

perusahaan, seperti pemerintah, kreditor, investor maupun para supplier.

Laporan keuangan merupakan laporan yang menunjukkan kondisi keuangan
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perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu. Laporan
keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan yang terdiri dari
neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (misalnya
laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain serta
materi penjelasan yang merupakan bagian yang tak terpisahkan dari laporan
keuangan (Kasmir, 2010).

Tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam
pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan dijadikan sebagai alat
komunikasi antara agen (manajer) dengan pemilik perusahaan (investor),
sehingga investor dapat mengambil keputusan dalam berinvestasi. Dalam
praktiknya dikenal beberapa macam laporan keuangan seperti neraca,

laporan laba rugi, laporan perubahan modal, laporan kas (Kasmir, 2010).

2.2.1.1. Neraca

Neraca merupakan laporan yang menunjukkan jumlah aktiva
(harta), kewajiban (utang) dan modal perusahaan (ekuitas). Neraca
terdiri dari dua sisi yaitu aktiva dan pasiva. Aktiva adalah sumber
ekonomi yang dimiliki atau dikendalikan oleh perusahaan. Pasiva
merupakan kewajiban atau utang kepada pihak lain sebagai
konsekuensi atas suatu mafaat yang diterima perusahaan dari pihak
tersebut. Ekuitas merupakan klaim sisa dari suatu aktiva suatu
perusahaan setelah dikurangi pasiva. Sehingga kita bisa

menggambarkannya dalam suatu persamaan yaitu:

Aktiva = Kewajiban + Ekuitas

Dalam neraca disajikan berbagai informasi yang berkaitan
dengan komponen yang ada di neraca. Adapun informasi yang
disajikan dalam neraca meliputi jenis-jenis aktiva yang dimiliki,
jumlah rupiah masing-masing jenis aktiva, jenis-jenis kewajiban atau

utang, jumlah rupiah masing-masing jenis kewajiban, jenis-jenis
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modal, dan juga jumlah rupiah masing-masing jenis modal (Kasmir,

2010; 8).

2.2.1.2. Laporan Laba-Rugi

Laporan laba rugi menunjukkan kondisi usaha dalam suatu
periode tertentu yang artinya laporan laba rugi harus dibuat dalam satu
siklus operasi atau periode tertentu guna mengetahui jumlah perolehan
pendapatan dan biaya yang telah dikeluarkan sehingga dapat diketahui
apakah perusahaan dalam keadaan laba atau rugi. Adapun informasi
yang disajikan perusahaan dalam laporan laba rugi yaitu jenis-jenis
pendapatan yang diperoleh dalam suatu periode, jumlah rupiah dari
masing-masing jenis pendapatan, jumlah keseluruhan pendapatan,
jenis-jenis biaya atau beban dalam suatu periode, jumlah rupiah
masing-masing biaya atau beban yang dikeluarkan, jumlah
keseluruhan biaya yang dikeluarkan dan juga hasil usaha yang
diperoleh dengan mengurangi jumlah pendapatan dan biaya. Selisih

ini disebut laba atau rugi (Kasmir, 2010).

2.2.1.3. Laporan Arus Kas

Laporan arus kas merupakan laporan yang menunjukkan arus
kas masuk dan arus kas keluar di perusahaan. Melalui laporan arus kas,
dapat dilihat semua aspek yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan,
baik yang berpengaruh langsung atau tidak langsung terhadap kas.
Arus kas masuk berupa pendapatan atau pinjaman dari pihak lain,
sedangkan arus kas keluar merupakan biaya-biaya yang telah
dikeluarkan perusahaan. Baik arus kas masuk maupun arus kas keluar
dibuat untuk periode tertentu. Laporan ini harus disusun berdasarkan

konsep kas selama periode laporan (Kasmir, 2010; 30).

2.2.1.4. Laporan Perubahan Modal
Laporan perubahan modal merupakan laporan yang berisi

jumlah dan jenis modal yang dimiliki pada saat ini. Selain itu laporan
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ini juga menjelaskan perubahan modal dan sebab-sebab terjadinya
perubahan modal di perusahaan. Laporan perubahan modal baru akan
dibuat jika memang ada perubahan modal (Kasmir, 2010; 29).
Informasi yang diberikan dalam laporan perubahan modal yaitu jenis-
jenis dan jumlah modal yang ada saat ini, jumlah rupiah tiap jenis
modal, jumlah rupiah modal yang berubah, sebab-sebab berubahnya

modal, dan juga jumlah rupiah modal sesudah perubahan.

2.2.2. Earning

Bagian dari laporan keuangan yang menjadi perhatian besar para
investor adalah laporan mengenai laba yang diperoleh emiten atau laba per
lembar saham. Laba atau earning yang diperoleh perusahaan dilihat dari
laporan laba rugi. Laporan laba rugi mengukur kinerja perusahaan antara
tanggal mereka. Laporan ini mencerminkan aktivitas operasi perusahaan .
Umumnya informasi laba positif mewakili pengelolaan perusahaan yang
baik sehingga meningkatkan nilai perusahaan dari sisi investor, sedangkan
laba negatif mengindikasikan pengelolaan yang buruk sehingga menurunkan
nilai perusahaan dari sisi investor. Oleh karena itu, laba yang berhasil diraih
perusahaan memiliki peranan penting bagi pihak internal maupun eksternal
perusahaan.

Laba dapat dibagi menjadi dua, yaitu laba akuntansi dan laba
ekonomi. Laba akuntansi adalah laba perusahaan yang dilaporkan dalam
laporan keuangannya. Laba ekonomi adalah arus kas perusahaan yang
sebenarnya dapat diberikan kepada investor tanpa dipengaruhi oleh
perubahan produktivitas. Perbedaan antara laba akuntansi dan laba ekonomi
adalah laba akuntansi berfluktuatif karena dipengaruhi oleh siklus bisnis,
metode penilaian atau pengeluaran seperti investasi modal (Bodie et al,
2009). Laba yang akan digunakan dalam penelitian ini nantinya yaitu laba
akuntansi. Earning atau lebih tepatnya accounting net income memiliki tiga

komponen utama yaitu:
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. Operating Income, yaitu merupakan hasil laba operasi perusahaan
yang normal dan terus menerus dimasa depan. Laba operasi diukur
dari selisih antara pendapatan operasi dan beban operasi.

. Income from Continuing Operation, yaitu laba operasi kontinu
diperoleh dari laba operasi diselisihkan dengan beban bunga, beban
pajak penghasilan, dan berbagai komponen pendapatan dan biaya
lain — lain dan juga keuntungan serta kerugian yang dihasilkan
transaksi atau kejadian sampingan (tak ada hubungannya dengan
pokok perusahaan)

. below the line, yaitu laba non operasi (transitory earnings) terkadang
disebut juga pos — pos bawah garis (below-the-line). Yang dimaksud
dengan “below the line” adalah laba operasi kontinu dan item yang
termasuk kategori fransitory dilaporkan sebagai below the line. Pos —
pos ini meliputi seluruh komponen laba material yang tercatat secara

terpisah dari laba operasi kontinu.

2.2.3. Earning Per Share

EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan
(return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per lembar saham
(Darmadji, 2001). EPS merupakan alat analisis yang menggunakan konsep
laba konvensional. EPS adalah adalah salah satu dari dua alat analisis yang
sering digunakan mengevaluasi saham disamping Price Earning Ratio
dalam lingkaran keuangan. Variabel EPS merupakan proxy bagi laba per
saham perusahaan yang diharapkan dapat memberikan gambaran bagi
investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu
periode tertentu dengan memiliki suatu saham.

EPS adalah tingkat keuntungan bersih untuk tiap lemba saham yang
mampu diraih perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Laba per
lembar saham diperoleh dari laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa
dibagi dengan rata — rata saham biasa yang beredar. EPS merupakan
pendapatan yang diterima pemegang saham untuk setiap lembar yang

dimilikinya atas keikutsertaanya dalam perusahaan. Laba per lembar saham
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biasanya merupakan indikator laba yang diperhatikan oleh para investor
yang umumnya terhadap korelasi yang kuat antara pertumbuhan laba dan

pertumbuhan harga saham (Widya, 2010).

2.2.4. Saham
Surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal sering
disebut sebagai efek atau sekuritas, salah satunya yaitu saham. Saham
merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam
suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan
ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan
tersebut (Darmadji dan Fakhruddin, 2001: 5).
Ada beberapa sudut pandang untuk membedakan saham (Darmadji
dan Fakhruddin, 2001: 6) :
. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim:
A. Saham Biasa (Common Stock). Saham Biasa atau Common
Stock adalah saham yang mewakili klaim kepemilikan pada
penghasilan dan aktiva yang dimiliki perusahaan. Pemegang
saham biasa memiliki kewajiban yang terbatas. Artinya, jika
perusahaan bangkrut, kerugian maksimum yang ditanggung oleh
pemegang saham adalah sebesar investasi pada saham tersebut.
B. Saham Preferen (Preferred Stock).
Saham Preferen atau Preferred Stock adalah saham yang
memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa,
karena bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga
obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil, seperti yang
dikehendaki investor. Saham preferen sama seperti saham biasa
karena mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa
tanggal jatuh tempo yang tertulis di atas lembaran saham
tersebut; dan membayar dividend. Sedangkan persamaannya

dengan obligasi adalah adanya klaim atas laba dan aktiva
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sebelumnya, dividend tetap selama masa berlaku dari saham,
dan memiliki hak tebus dan dapat dipertukarkan (convertible)
dengan saham biasa.

Ditinjau dari cara peralihannya:

A. Saham Atas Unjuk (Bearer Stocks).

Pada saham ini tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah
dipindahtangankan dari satu investor ke investor lainnya. Secara
hukum, siapa yang memegang saham tersebut, maka dialah
diakui sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam
RUPS.

B. Saham Atas Nama (Registered Stocks).

Saham ini merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa
nama pemiliknya, di mana cara peralihannya harus melalui
prosedur tertentu.

Ditinjau dari kinerja perdagangan:

A. Blue — Chip Stocks, merupakan saham biasa dari suatu
perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di
industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten
dalam membayar dividend.

B. Income Stocks, yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki
kemampuan membayar dividend lebih tinggi dari rata — rata
dividend yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten
seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih
tinggi dan secara teratur membagikan dividend tunai. Emiten ini
tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan potensi.

C. Growth Stocks, yaitu jenis saham yang diterbitkan oleh
perusahaan yang memiliki pertumbuhan pendapatan tinggi.

D. Speculative Stock, yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa
secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun,
akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di

masa mendatang, meskipun belum pasti.
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E. Counter Cyclical Stock, yaitu saham yang tidak terpengaruh
oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.
Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap tinggi, di mana
emitennya mampu memberikan dividend yang tinggi sebagai
akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan
yang tinggi pada masa resesi.

Nilai suatu saham berdasarkan fungsinya dapat dibagi menjadi tiga,

Par Value (Nilai Nominal)

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada saham yang
bersangkutan dan berfungsi untuk tujuan akuntansi. Dalam modal
suatu perseroan, dikenal adanya model disetor. Perubahan modal
disetor ini sama dengan merupakan suatu nilai yang berguna bagi
pencatatan akuntansi, dimana nilai nominal dicatat sebagai model
ekuitas perseroan dalam neraca. Setiap saham yang diterbitkan di
indonesia, harus mempunyai nilai nominal yang tercantum dalam
surat sahamnya. Namun untuk satu jenis saham yang lama harus
mempunyai satu jenis nilai nominal.

Base Price (Harga Pasar)

Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannya dengan harga pasar
suatu saham. Harga dasar suatu saham baru merupakan harga
perdananya. Harga dasar ini berubah sesuai aksi emiten yang
dilakukan seperti right issue, stock split, warrant dan lain-lain
sehingga harga saham dasar yang baru harus dihitung sesuai dengan
perubahan harga teoritis hasil perhitungan antara harga dasar dengan
jumlah saham yang diterbitkan.

Market Price (Harga Saham)

Harga pasar merupakan harga saham pada dasar yang sedang
berlangsung. Jika pasar bursa efek tutup, maka harga pasar adalah
harga penutupan (closing price). Jadi harga pasar ini yang
menyatakan naik turunnya suatu saham. Jika harga pasar dikalikan

jumlah saham yang diterbitkan, maka didapat market value.
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Adapun manfaat yang diperoleh dalam berinvestasi pada saham

antara lain:

. Dividend
Dividend adalah bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham. Jumlah dividend yang akan dibagikan
diusulkan oleh Dewan Direksi dan disetujui di dalam Rapat Umum
Pemegang Saham. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan
dividend, maka pemodal tersebut harus memegang saham tersebut
dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan
saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai
pemegang saham yang berhak mendapatkan dividend. Umumnya,
dividend merupakan salah satu daya tarik bagi pemegang saham
dengan orientasi jangka panjang seperti misalnya pemodal institusi
atau dana pensiun dan lain-lain. Dividend yang dibagikan perusahaan
dapat berupa dividend tunai - artinya kepada setiap pemegang saham
diberikan dividend berupa uang tunai (cash dividend) dalam jumlah
rupiah tertentu untuk setiap saham - atau dapat pula berupa dividend
saham (stock dividend) yang berarti kepada setiap pemegang saham
diberikan dividend sejumlah saham sehingga jumlah saham yang
dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian
dividend saham tersebut.

. Capital Gain
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual.
Investor dapat menikmati capital gain, jika harga jual melebihi harga
beli saham tersebut. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas
perdagangan saham di pasar sekunder.
Selain adanya beberapa manfaat yang diperoleh dalam berinvestasi,

menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006) ada beberapa risiko juga yang

mungkin dihadapi pemodal dengan kepemilikan saham, yaitu tidak

mendapat dividend dan mengalami capital loss.
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Tidak mendapat dividend.

Perusahaan akan membagikan dividend jika  operasinya
menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, perusahaan tidak
membagikan dividend jika mengalami kerugian. Dengan demikian,
potensi ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut.

Capital loss

Dalam aktivitas perdagangan saham, investor tidak selalu
mendapatkan capital gain atau keuntungan atas saham yang
dijualnya. Ada kalanya investor harus menjual saham dengan harga
jual lebih rendah dari harga beli. Dengan demikian, seorang investor
mengalami capital loss. Dalam jual beli saham, terkadang untuk
menghindari potensi kerugian yang semakin besar seiring terus
menurunnya harga saham, maka seorang investor rela menjual
sahamnya dengan harga rendah. Istilah ini dikenal dengan istilah
penghentian kerugian (cut loss).

Disamping risiko di atas, seorang pemegang saham juga masih

dihadapkan dengan potensi risiko lainnya, yaitu:

Perusahaan bangkrut atau dilikuidasi.

Sesuai dengan peraturan pencatatan saham di Bursa Efek, jika
sebuah perusahaan bangkrut atau dilikuidasi, maka secara otomatis
saham perusahaan tersebut akan dikeluarkan dari bursa atau di-delist.
Dalam kondisi perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akan
menempati posisi lebih rendah dibanding kreditor atau pemegang
obligasi dalam pelunasan kewajiban perusahaan. Artinya, setelah
semua aset perusahaan tersebut dijual, terlebih dahulu akan
dibagikan kepada para kreditor atau pemegang obligasi, dan jika
masih terdapat sisa, baru akan dibagikan kepeda para pemegang
saham.

Saham di-delist dari bursa.

Risiko lain yang dihadapi oleh para pemodal adalah jika saham
perusahaan di-delist dari bursa umumnya adalah karena kinerja yang

buruk misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak pernah
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diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun, tidak
membagikan dividend secara berturut — turut selama beberapa tahun,
dan berbagai kondisi lainnya sesuai dengan peraturan pencatatan
efek di bursa.
. Saham dihentikan sementara (suspensi).

Di samping dua risiko, risiko lain yang juga mengganggu para
investor untuk melakukan aktivitasnya adalah jika suatu saham di-
suspend atau dihentikan perdagangannya oleh otoritas Bursa Efek,
yang menyebabkan investor tidak dapat menjual sahamnya hingga
suspensi tersebut dicabut. Suspensi biasanya berlangsung dalam
waktu singkat, misalnya satu sesi perdagangan, dua sesi perdagangan,
namun dapat pula berlangsung dalam kurun waktu beberapa hari
perdagangan. Hal tersebut dilakukan otoritas bursa jika suatu saham
mengalami lonjakan harga yang luar biasa, suatu perusahaan
dipailitkan oleh kreditornya, atau berbagai kondisi lain yang
mengharuskan otoritas bursa menghentikan perdagangan saham
tersebut untuk sementara sampai perusahaan yang bersangkutan
memberikan informasi yang belum jelas tersebut sehingga tidak
menjadi ajang spekulasi. Jika telah didapatkan suatu informasi yang
jelas, maka suspensi atas saham tersebut dapat dicabut oleh bursa

dan saham dapat diperdagangkan kembali seperti semula.

2.2.5. Harga Saham

Nilai pasar dari sekuritas merupakan harga pasar dari sekuritas itu
sendiri. Untuk sekuritas yang diperdagangkan dengan aktif, nilai pasar
merupakan harga terakhir yang dilaporkan pada saat sekuritas terjual (Home,
1997: 70). Perubahan harga saham akan menentukan apakah suatu saham
menawarkan prospek perolehan modal yang substansial apabila terjadi
kenaikan harga saham (perubahan harga saham positif) atau justru
menyebabkan kerugian modal yang besar apabila terjadi penurunan harga

saham (perubahan harga saham negatif).

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh..., Sontiar, FISIP Ul, 2012



25

Dalam penelitian Bong-Soo Lee yang dikutip oleh Fadhliyah (2008)
membagi komponen harga saham ke dalam 2 bagian yaitu komponen
fundamental dan non fundamental. @ Komponen fundamental adalah
komponen yang secara langsung memiliki pengaruh terhadap harga saham
yaitu earning, dividend, dan discount factor. Komponen nonfundamental
adalah komponen yang secara tidak langsung mempengaruhi harga saham.

Bodi et al (2009) mengatakan bahwa perubahan harga saham dapat
dianalisa dengan mempertimbangkan dua faktor, yaitu faktor faktor yang
berasal dari dalam dan dari luar perusahaan. Faktor dari dalam perusahaan
meliputi seluruh hal yang berkaitan dengan kondisi internal perusahaan,
seperti siklus bisnis perusahaan, kualitas manajemen, dan keadaan keuangan
perusahaan. Faktor dari luar perusahaan meliputi seluruh hal yang berkaitan
dengan eksternal perusahaan, seperti keadaan ekonomi global, kondisi
industri dan lain-lain (Fadhliyah, 2008).

Perubahan harga saham erat hubungannya dengan konsep pasar
modal yang efisien. Pasar modal efisien adalah pasar modal yang harga
sahamnya terbentuk akibat refleksi dari seluruh informasi yang tersedia.
Jika informasi yang terefleksi hanya sebagian, akibat adanya informasi yang
nonpublik atau akibat adanya kesalahan informasi, maka pasar tidak
menjamin bahwa informasi tersebut telah secara efisien terkandung dalam
harga saham, tetapi harga saham akan segera menyesuaikan diri dengan
adanya informasi baru tersebut. Menurut Copeland dan Weston (1992),
pasar modal efisien adalah pasar dimana harga-harga sekuritas sepenuhnya
mencerminkan seluruh informasi yang berhubungan dengan sekuritas

tersebut.

2.2.6. Dividend

Dividend adalah laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang
saham baik dalam bentuk kas maupun saham (Ross, Westerfield, Jordan,
2008; 591). Stice (2005) menyatakan bahwa dividend adalah pembagian
kepada pemegang saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesuai

dengan jumlah lembar saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik.
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Bagi investor, dividend merupakan pengembalian (return) yang bisa

dibandingkan dengan peluang investasi lainnya. Pengembalian ini disebut

dengan dividend yield, yaitu hubungan antara pembayaran dividend dengan

harga per lembar saham (Saragih, Manurung, & Manurung, 2005).

Dividend dapat diberikan dalam berbagai bentuk. Dilihat dari bentuk

dividend yang didistribusikan kepada pemegang saham, dividend dapat

dibedakan menjadi dividend tunai, dividend saham, dividend properti, dan

dividend likuidasi.

Dividend Tunai (Cash Dividend).

Cash Dividend merupakan dividend yang dibagikan dalam bentuk
kas. Pada umumnya dividend tunai lebih disukai oleh para pemegang
saham dan lebih sering digunakan oleh perusahaan jika
dibandingkan dengan jenis dividend lainnya. Yang perlu
diperhatikan oleh manajemen sebelum membuat pengumuman
adanya pembagian dividend tunai adalah jumlah uvang kas yang ada
mencukupi untuk pembagian dividend tersebut.

Dividend Aktiva selain Kas (Property Dividend).

Property Dividend merupakan dividend yang dibagikan dalam
bentuk aktiva selain kas. Aktiva yang dibagikan dapat berbentuk
surat- surat berharga perusahaan yang dimiliki perusahaan, barang
dagangan, real estate, atau investasi bentuk lain yang dirancang oleh
Dewan Direksi.

Dividend Saham (Stock Dividend).

Stock Dividend merupakan dividend yang dibayarkan dalam bentuk
saham dan bukan dalam bentuk uang tunai. Pembayaran dividend
saham juga harus dasarkan adanya laba yang tersedia, dengan
adanya pembayaran dividend saham ini maka jumlah saham yang
beredar akan meningkat, namun oembayaran dividend saham ini
tidak akan merubah posisi likuiditas perusahaan karena yang
dibayarkan oleh perusahaan bukan merupakan bagian dari arus kas

perusahaan. Dengan kata lain, dividend saham kurang lebih
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merupakan penyusunan kembali modal perusahaan (rekapitalisasi),
sedangkan proposi kepemilikan tidak mengalami perubahan.

. Dividend Likuidasi (Liquidating Dividend)
Liquidating Dividend merupakan dividend yang diberikan kepada
pemegang saham sebagai akibat dilikuidasikannya perusahaan.
Dividend diperoleh dari selisih antara nilai realisasi aset perusahaan

dikurangi dengan semua kewajibannya.

2.2.7. Nilai Buku Ekuitas

Nilai buku ekuitas menggambarkan jumlah ekuitas pemegang saham
yang dilaporkan dan dikurangi oleh saham preferen dan dilaporkan dalam
neraca perusahaan. Cara menghitung nilai buku ekuitas adalah dengan
menjumlahkan akun ekuitas saham biasa dikurangi klaim yang didahulukan,
seperti saham preferen. Unsur — unsur nilai buku adalah:

. Modal dasar untuk memulai perusahaan ditambah dengan jumlah
saham tambahan.

o Akumulasi laba ditahan.

. Penyesuaian akuntansi.

Nilai buku ekuitas memberikan informasi mengenai besarnya nilai
dari sumber daya yang dimiliki perusahaan. Pada saat perusahaan
mengalami keadaan financial distress, maka informasi nilai buku ekuitas
menjadi lebih relevan dibandingkan informasi laba dalam menilai
perusahaan. Hal ini disebabkan dalam kondisi tersebut, perusahaan akan
mencari alternatif lain yang lebih baik dalam pengelolaan sumber daya yang
dimiliki (Fadliyah, 2008).

Penelitian mengenai hubungan nilai buku terhadap harga saham
dilakukan oleh Burgstahler dan Dichev (1997). Penelitian tersebut
menyimpulkan bahwa relevansi nilai buku ekuitas berasal dari perannya
sebagai suatu proksi untuk nilai adaptasi dan nilai penolakan. Ohlson (1995)
dan Penman (1992) berpendapat bahwa nilai buku ekuitas merupakan proksi
atas future normal earning yang diharapkan dari perusahaan. Collins Pincus

Xie (1999) berpendapat bahwa penghilangan variabel nilai buku ekuitas
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dalam model SECM pada perusahaan berlaba negatif akan mengakibatkan
bias negatif pada koefisien laba. Hal ini terjadi jika variabel nilai buku
ekuitas berkorelasi positif terhadap harga saham tapi berkorelasi negatif
terhadap laba per saham. Collins Pincus Xie (1999) mengatakan bahwa
terdapat perbedaan hubungan dan nilai pengaruh antara laba dan nilai buku
terhadap harga saham pada perusahaan yang mengalami laba positif dan

laba negatif.

2.2.8. Penilaian Ekuitas

Proses investasi saham biasanya tergantung pada kepercayaan
investor terhadap efisiensi pasar. Berdasarkan tingkat kepercayaan efisiensi
pasar, muncul dua teori utama investasi sehingga memisahkan komunitas
keuangan pada dua kubu. Teori pertama yaitu analisis fundamental yang
berdasar pada ide bahwa pasar tidak efisien, dan teori kedua yaitu teori
portofolio modern yang merupakan metode teoritis untuk mengoptimalkan
keseimbangan antara resiko dan kinerja aktiva investor agar dapat
mengimbangi kebutuhannya (Sianipar, 2006). Analisis fundamental adalah
analisis yang menggunakan informasi seputar profitabilitas sekarang dan
masa depan dari sebuah perusahaan (Bodie et al; 2009).

Penilaian ekuitas adalah proses menentukan nilai intrinsik dari
perusahaan. Ada tiga model utama dalam penilaian ekuitas dengan analisa
fundamental pendekatan bottom-up (Sianipar, 2006):

° Penilaian Berdasarkan Aktiva (Asset Based Valuation)

Graham dan Dodd (1934) menyatakan bahwa nilai intrinsik dari

saham biasa perusahaan berdasarkan pada nilai pasar aset berwujud

perusahaan yang ada, kemampuan laba sekarang perusahaan dalam
meningkatkan asetnya.
. Penilaian Mutlak (Absolute Valuation) model Discounted Cash Flow

(DCF)

Dasar penilaian ekuitas adalah nilai sekarang merupakan hasil di

masa depan yang didiskontokan pada tingkat yang tepat. Ada tiga

model yang biasa digunakan dalam model DCF, yaitu:
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A. Dividend Discount Models. Model diskonto dividend yang
menggunakan dividend yang diharapkan dan bukan dividend
yang sebenarnya. Kendala yang dihadapi dalam model ini
adalah pengunaan rentang waktu yang tak terbatas. Model ini
secara teoritis adalah model yang tepat dalam penilaian
perusahaan (Miller dan Modigliani, 1961).

B. Free Cash Flow Discount Models. Model arus bebas bagi
ekuitas yang menghitung nilai ekuitas pada waktu t dengan
mengganti dividend yang diharapkan dengan arus kas bebas
yang diharapkan untuk ekuitas.

C. Residual Income Models. Model laba sisa menghitung nilai
perusahaan dengan menggunakan variabel akuntansi. Model ini
mendefinisikan nilai ekuitas pada waktu/sebagai jumlah dari
nilai buku sekarang dan nilai sekarang seluruh laba sisa yang
diharapkan di masa depan, dengan asumsirentang waktu tak
terbatas. Model laba sisa dikenal dengan beberapa nama
(residual income, economic profit, discounted abnormal earning,
excess profit) dengan beberapa variasi model, baik yang non
komersial (Edwards-Bell-Ohlson, Ohlson, Feltham-Ohlson,
Ohlson-Juettner) maupun yang komersial (Stern Stewart’s
EVATM, McKinsey’s Economic Profit Model).

Penilaian Relatif (Relative Valuation) atau Price Multiples Models

Tujuan dari penelitian relatif adalah penilaian aset berdasarkan

bagaimana aset yang mirip dihargai oleh pasar. Prinsip yang

digunakan dalam model penilaian relatif adalah Law of One price —
teori ekonomi yang menyatakan bahwa pada dua aset yang mirip
harusnya harganya mirip juga. Teknik penilaian relatif hanya
berguna pada perusahaan yang fundamentalnya sulit untuk

diramalkan.
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2.2.9. Model Feltham-Ohlson, Residual Income Valuation Model

Menurut William H. Beaver (Sianipar, 2006; 14) menyatakan bahwa
kecenderungan terbaru untuk riset-riset dalam bidang pasar modal terbagi
atas lima kelompok, yaitu riset mengenai Market Efficiency, Feltham-
Ohlson Modeling, Value Relevance, Analysis Behavior, dan Discretionary
Behavior. Riset mengenai model Feltham-Ohlson adalah salah satu riset
paling utama untuk sepuluh tahun terakhir, yang mana riset ini mencoba
untuk mengembangkan secara analitis hubungan antara nilai pasar dan data
akuntansi pada wilayah yang didominasi oleh studi empiris valuasi antara
dividend dan harga. Riset mengenai hubungan antara nilai pasar dengan
angka-angka akuntansi biasanya menggunakan model laba sisa. Ada dua
tipe dasar dari riset empiris model laba sisa yang telah dibangun:

° Tipe historical (masa lampau)

Riset empiris yang menggunakan hubungan diantara nilai pasar

dengan angka akuntansi yang biasanya menggunakan linear

information dynamic pada Ohlson (1995) dan Feltham-Ohlson (1995,

1996). Linear information dynamic menyatakan proses stokastik

untuk laba abnormal dan informasi non akuntansi. Asumsinya bahwa

laba abnormal dan informasi non akuntansi bersifat autoregressive.

Informasi non akuntansi tidak dapat diramalkan atau secara parsial

dapat diramalkan.

o Tipe forecast (peramalan)

Riset empiris yang mengungkapkan hubungan antara nilai pasar dan

nilai sekarang dari nilai buku ekuitas, mempersingkat rangkaian dari

peramalan laba sisa untuk menaksir nilai akhirnya.

Model, laba sisa menghitung nilai perusahaan dengan menggunakan
variabel akuntansi. Model ini mendefinisikan nilai ekuitas pada waktu t
adalah jumlah nilai buku kini dan nilai sekarang seluruh laba sisa yang
diharapkan di masa depan: (Wild, Subramanyam, Halsey, 2005)

E(RIt4n) 4 +E(R1t+n)

B gt T e
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Dimana BV, adalah nilai buku pada akhir periode #, RI;;, merupakan
laba sisa dalam periode 7+n, dan k adalah beban modal. Laba sisa pada
waktu t di definisikan sebagai laba bersih komprehensif dikurangi
pembebanan pada nilai buku awal, yaitu RI, = NI, - (k x BV,;). Model laba
sisa dengan asumsi rentang waktu tak terbatas, sehingga untuk
menghasilkan nilai dengan menggunakan rentang waktu terbatas dilakukan
dengan cara mengganti nilai sekarang dividend di masa depan di luar
rentang waktu investasi dengan estimasi nilai yang berkelanjutan atau nilai
akhir.

Model Feltham-Ohlson memperluas ‘“teori pendapatan” karena
kebanyakan studi terlalu hemat menambahkan modelnya dengan teori
akuntansi. Selain itu model ini masih dapat dikembangkan baik secara
empiris maupun teoritis (mengenai nonlinearities dan “other” information).
Ciri utama dari model Feltham-Ohlson adalah:

. Bukan pengukuran maupun informasi, tetapi suatu penyajian

o Menyediakan suatu peran untuk hal-hal penting dari akuntansi,
seperti: surplus bersih (clean surplus), konservatif, pendapatan
sementara (transitory earning), dan nilai buku (seperti halnya
pendapatan),

. Membawa pada suatu kepantasan pertimbangan dari sejumlah riset
empiris.

Model valuasi Feltham-Ohlson menggunakan prinsip akuntansi
konservatif. Konservatisme terkait dengan melaporkan pandangan yang
paling tidak optimis saat menghadapi ketidakpastian pengukuran.
Konservatisme mengurangi tingkat keandalan dan relevansi informasi
akuntansi melalui dua cara. Pertama, konservatisme menyajikan aktiva dan
laba terlalu rendah. Kedua, konservatisme menyebabkan penundaan
pengakuan kabar baik pada laporan keuangan, namun secepatnya mengakui
kabar buruk. Konservatisme memiliki implikasi penting bagi analisis. Jika
tujuan analisis adalah penilaian ekuitas, penting untuk mengestimasi bias
konservatisme pada laporan keuangan dan membuat penyesuaian yang

layak sehingga pengukuran aktiva bersih menjadi lebih baik. Dalam
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menganalisis kredit, konservatisme memberikan margin keamanan
tambahan. Konservatisme merupakan penentu kualitas laba. Meskipun
laporan keuangan konservatif mengurangi kualitas laba, banyak pemakai
laporan keuangan memandang akuntansi konservatif sebagai tanda dari
kualitas laba yang lebih baik. Kontradiksi ini dapat dijelaskan oleh
akuntansi konservatif yang tercermin pada tanggung jawab, tingakat
ketergantungan dan kredibilitas manajemen. Akuntansi konservatif yang
diperhitungkan dalam model Feltham-Ohlson (1995) dan model Feltham-
Ohlson (1996) menhasilkan aturan untuk pengungkapan “other’” information
pada penerimaan dan pertumbuhan investasi. Liu dan Ohlson (1999)
memperkenalkan peramalan laba sisa dan aktiva operasi untuk satu periode
ke depan sebagai estimasi dari dua other” information pada model Feltham-
Ohlson (1995) yang relevansinya pada penerimaan kas dan pertumbuhan
aktiva operasi.

Menurut Richard Barker (2006), dalam tinjauan literatur akademik
ada tiga model valuasi yang memiliki kontribusi besar terhadap pemisahan
aktivitas operasi dan aktivitas keuangan pada laporan keuangan, yaitu
Miller-Modigliani (1961), Feltham-Ohlson (1995), Penman (2001). Model
Feltham-Ohlson (11995) membagi aktiva bersih menjadi aktiva aktiva
operasi bersih dan aktiva keuangan bersih dengan arus kas bebas yang
dihasilkan dari hasil investasi pemilik modal. Model valuasi Feltham-
Ohlson (1995) konsisten dengan model Miller-Modigliani, bahwa pada
perfect capital market aktivitas operasi menghasilkan free cash flow (laba
operasional ditambah depresiasi dikurangi pajak tunai dan dikurangi
investasi yang dibutuhkan untuk mengembangkan perusahaan) dan
financing cash flows (pembayaran yang diterima oleh para investor
perusahaan atau dibayarkan ke dalam sebuah perusahaan oleh para
investornya).

Riset yang dikembangkan oleh Feltham-Ohlson (1995) pada model
mereka adalah mengenai rentabilitas dengan harga, yang ditujukan untuk
mengganti model valuasi antara dividend dengan harga. Ada empat asumsi

yang mendasari model Feltham-Ohlson (Liu dan Ohlson, 1999) yaitu:
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Asumsi pertama yang belaku pada kondisi ekuilibrium. Tidak ada
intertemporal arbitrage price sehingga suku bunga diasumsikan

nonstokastik risk-neutral.

a
Py = z R;Et(dtﬂ)
=1

dimana:

P, = nilai pasar dari ekuitas pada waktu ¢
d; = dividend pada waktu ¢

Ry = pengembalian bebas resiko

E.(-) = harapan pada waktu ¢

Asumsi kedua berdasarkan surplus bersih (clean surplus) akuntansi,

yaitu bagaimana laba dapat menjelaskan saldo ekuitas pemegang

saham.
fa; =fa. | + i, — di + ¢
04; = 04¢-1 + 0X| — C¢
dimana:
fa; = aktiva keuangan
1 = penghasilan dari aktivitas keuangan
d; = dividend bersih
0a; = aktiva operasi
0X1 = laba operasi
i = arus kas bebas

Asumsi ketiga berdasarkan Net Interest Relation.

i = (R-1) fa.;
dimana:
Iy = penghasilan dari aktivitas keuangan
R = tingkat diskonto
fai; = aktiva keuangan

Asumsi keempat yang merupakan asumsi final pada model Feltham-
Ohlson (1995) didasarkan pada “linear information dynamic” yang
menyatakan proses stokastik untuk laba abnormal dan informasi non

akuntansi sebagai:
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n —_ n
OXt4q = W110Xp + W120a; + Vip + €1 ¢41
0dp4q = W220ar + Vo + €3 ¢41
Vite1 = Y1Vt T €341

Vot+1 = Y2Var T €4t41

Dimana:
A. vy merepresentasikan ‘informasi lain’ yang relevan dalam
peramalan laba abnormal
B. o dany adalah parameter yang nilainya diantara O dan 1
C. nilai € = 0 jika tidak berkorelasi dengan variabel lain dalam
model.
Asumsi ini menyatakan bahwa laba abnormal dan informasi non
akuntansi bersifat autoregressive. Informasi non akuntansi tidak
dapat diramalkan y = 0 atau secara parsial dapat diramalkan
(y = 1). Perbedaan antara v;; dan &, ,; adalah v,; secara parsial
dapat diramalkan sedangkan €, ;1 tidak dapat diramalkan.
Secara empiris, model valuasi Feltham-Ohlson dapat dinyatakan
dengan:
B = bv, + oty 0xf + 0,038, + B,V + BV
Model tersebut oleh Victor L. Bernard (1995) disederhanakan
sehingga menjadi:
B bl NllpOx; % O OB, 1+ €,
Nilai koefisiennya:
ay = @/ (Rp—wyy) =0
ay =y R /Ry —wy ) (R, —w5;) =0
By =R./(R,—wy )(R,—vy) =0
B, =ay/(R,—y,) =0

Dimana:

F.  =nilai pasar (market value)
bv, = nilai buku ekuitas perusahaan (book value of th firm’s equity)

ox; = laba sisa operasi (residual operating earning)
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oa, = aktiva operasi (operating asset)

Vy.. V2. = Other non accounting variables

£, = variabel lain

2.2.10. Model Valuasi Untuk Book Value dan Dividend

Berdasarkan pada penelitian Brief dan Zarowin (1991), terbentuk
sebuah model untuk book value dan dividend. Secara jelas, penelitian
Bernard (1995) menyediakan sebuah motivasi untuk mengganti dividend
untuk earning pada model valuasi yang terkait pada price to book value dan
dividend. Bernard mengkontraskan hasil regresi untuk dua model, model
pertama berdasarkan pada Dividend Discount Model (DDM) dan model
kedua berdasarkan pada Residual Income Valuation Model (RIVM).
Bernard menemukan bahwa model regresi yang berdasarkan RIVM
menghasilkan DDM dengan nilai R? berturut-turut 0,69 dan 0,29. Tetapi hal
tersebut dikatakan “tidak adil” karena Pourheydari et al akan ditunjukkan
bahwa RIVM berisi informasi mengenai keduanya, book value dan dividend,
sedangkan DDM hanya berisi informasi pada dividend.

Untuk  menjelaskan  hal tersebut, Pourheydari et al,
mempertimbangkan model discrete-time perfect-certainty selama horison
waktu yang terbatas. MV merupakan market value of common equity pada
akhir periode t, BV, laporan book value pada akhir periode t, dt, dividend
bersih yang dibayarkan pada akhir periode t, ar, laporan tingkat
pengembalian dan k adalah harga modal.

DDM mendefinisikan market value sebagai (Pourheydari et al,
2008):

P'E'I-i,'r _ T dI+T TI"P"':
T Lr=1 g T et (1)

Selama horison waktu yang terbatas (t,T) dan RIVM menentukan
market value dalam hal diskon pendapatan residual (discounted residual
earning):

(%:—K)BViyr—y . MV.—BV.

117 T T
MV, = BV, + X1, == P

. (2)
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Bernard (1995) menspesifikasikan model regresi cross section
berdasarkan pada DDM pada persamaan (1) dan RIVM pada persamaan (2)

untuk peramalan empat tahun dari dividend dan laba sisa sebagai:

r dy
Model 1: I‘H"I-ﬂl't = B,:} + Ei-::l B"I:+1 =t + E"I:

(1+K)T

r r (e —RIBV g o
Model 2: MV, = B + B,BV, + Ti Bl —— o~ + e
I\ .-I
Dalam kedua kasus, batasan nilai diabaikan dalam spesifikasi
model. Untuk melihat mengapa RIVM berisi banyak informasi daripada
DDM, menyamakan sisi tangan kanan dari persamaan (1) dan (2) dan
menetapkan diskon laba residu diskon hal dividend dan nilai buku

(Pourheydari et al, 2008):

T (e ®BVieyy T _ditr + BVy
. =1 it @ikt

— BV B)

Mensubstitusikan  persamaan (3) ke persamaan (2) dan

menyederhanakannya,

T 1+g T T‘ dt+T T'-P\?T—E‘I\?T
= B\ el ) +
e t(1+k) L= (1+K)T O (1+K)T

!
L%

.4

Dimana g = (BV;/ thf— 1. Bernard membuat dasar model regresi pada

persamaan (1) dan (2), tetapi dalam menentukan kedua model regresi,

= ;_T,; pada persamaan (1) dan

Bernard meninggalkan bagian terakhir,

MY BY

bagian akhir,

Fes 1-L:'E‘-7 pada persamaan (2). Tetapi istilah yang

ditinggalkan dari persamaan (1) umumnya jauh lebih besar (dan, karenanya,
akan memiliki pengaruh lebih besar pada R?) dari istilah yang ditinggalkan
dari persamaan (2). Ini akan menciptakan bias dalam mendukung model (2)
karena variabel dalam model (2) akan menghitung lebih banyak dari variasi
dalam nilai pasar daripada variabel di dalam model (1). Oleh karena itu,
karena bagian akhir pada persamaan (2) dan (4) adalah sama, penentuan
model regresi berdasarkan pada persamaan (4) sebagai ganti persamaan (1)
meninggalkan bagian yang sama dari kedua model regresi, menghasilkan

tingkat persamaan (Pourheydari et al, 2008):
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Model 3: MV, = By + B1BV, + T4, Bly, —2L 4 ¢

(1+k)T
. - . 1+g.T
Dimana [, bergantung terpisah pada (m) kedua model (2) dan

(3) berdasar pada RIVM bukan DDM, dan kedua model mengecualikan

MV

1_;:- Dengan demikian, bentuk setara dari

nilai batasan yang sama, i.e.,

RIVM pada model 3 berisi motivasi untuk mengganti dividend untuk
earning untuk menentukan di antara dua variabel ini, yang mana yang

memiliki penggabungan yang terbesar dengan harga.

2.2.11. Model Valuasi dengan Book Value dan Dividend berbasis
akuntansi
Sementara persamaan (4) diturunkan dari RIVM, ini tidak
sepenuhnya bersandar pada RIVM untuk memperoleh model valuasi untuk
bagian book value dan dividend. Ini dapat dilakukan dengan langkah mudah,
dimana book value perusahaan dapat dijelaskan sebagai (Pourheydari et al,

2008):

th — T ditt 8 BVt

=1 (1+o)T  (1+a)T

Dimana ¢ adalah angka tingkat pengembalian yang konstan.

Kombinasi persamaan (1) dan (5),

it dr MV BV
=" o
A & Z"[—l |:1+]{:!T ZT—I |:1+IZ'(:ET |:1+k:|r |:1+f(:§T

Persamaan 6 juga menyediakan motivasi untuk model 3.
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BAB 3
METODE PENELITIAN

2.1. Pendekatan Penelitian

Pendekatan yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah pendekatan
kuantitatif. Penelitian ini menggunakan cara berpikir deduktif yaitu dengan
mengembangkan pola pikiran yang umum ke pola yang khusus. Pola pemikiran
ini diterapkan dengan mendasarkan penelitian pada teori atau hipotesis yang telah
ada sebelumnya terkait dengan penilaian ekuitas. Pada penelitian ini data
dikumpulkan, diolah dan disajikan dalam bentuk tabel — tabel dan gambar dan
kemudian diinterpretasikan sebagai analisa data. Penelitian menggunakan data
keuangan dari laporan kauangan dan harga saham perusahaan yang diperoleh dari

Bursa Efek Indonesia (BEI).

2.2. Jenis Penelitian

Jenis penelitian terbagi menjadi 4, yaitu berdasarkan tujuan penelitian,
berdasarkan manfaat penelitian, berdasarkan dimensi waktu dan juga berdasarkan
teknik pengumpulan data (Prasetyo, 2005). Berdasarkan manfaat penelitian,
penelitian ini merupakan penelitian terapan karena dilakukan dengan tujuan untuk
menerapkan ilmu pengetahuan atau uji teori-teori yang ada.

Berdasarkan tujuannya, penelitian ini merupakan penelitian eksplanatif.
Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan kekuatan hubungan antara variabel-
variabel. Penelitian ini dikatakan sebagai penelitian eksplanatif karena berusaha
untuk menjelaskan kekuatan hubungan earning, dividend, book value terhadap
penilaian ekuitas.

Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini merupakan penelitian data panel
dimana merupakan penggabungan antara penelitian time series dan cross-
sectional. Penelitian ini merupakan penelitian time series karena peneliti
melakukan penelitian pada sampel perusahaan yang sama dan dalam kurun waktu
tertentu yaitu tahun 2006 — 2011. Penelitian ini juga merupakan penelitian cross-
sectional karena menggunakan lebih dari satu perusahaan sebagai objek

penelitian.
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Berdasarkan teknik pengumpulan data, penelitian ini merupakan penelitian

kuantitatif karena penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa angka

laporan keuangan dan harga saham perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek

Indonesia. Selain data sekunder dari laporan keuangan dan harga saham pada BEI,

sumber lain yang diperoleh dari buku dan literatur antara lain:

2.3.

Hasil — hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan topik penelitian.
Jurnal — jurnal ilmiah yang berhubungan dengan topik penelitian.
Buku — buku teks tentang manajemen keuangan dan investasi.

Buku — buku teks tentang metode penelitian dan ekonometrika.

Populasi dan Sampel
2.3.1. Populasi

Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap yang biasanya
berupa orang, objek, transaksi atau kejadian dimana kita tertarik untuk
mempelajarinya atau menjadi objek penelitian (Kuncoro, 2003).
Berdasarkan pengertian tersebut, populasi pada penelitian ini mencakup
seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode waktu 2006 — 2011.

2.3.2. Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang diharapkan dapat memiliki
populasi penelitian (Kuncoro, 2003). Sampel penelitian merupakan bagian
dari populasi yang telah ditetapkan, yaitu perusahaan yang tercatat di BEI
selama periode 2006 — 2011. Teknik penarikan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu Judgment Sampling yaitu merupakan salah satu
jenis Purposive Sampling dimana peneliti memilih sampel berdasarkan
penilaian terhadap beberapa karakteristik anggota sampel yang disesuaikan
dengan maksud peneliti (Kuncoro, 2003). Berdasarkan teknik penarikan
sampel yang digunakan peneliti, maka kriteria penarikan sampel data

penelitian lebih lanjut antara lain:
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. Perusahaan sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
penelitian yaitu tahun 2006 — 2011 dan tidak melakukan delisting
ataupun relisting selama periode waktu.

. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama
periode penelitian.

o Perusahaan yang membagikan dividend untuk saham biasa setiap
tahunnya selama periode penelitian

° Dalam jangka waktu penelitian, saham perusahaan tersebut

diperdagangkan setiap bualan selama periode penelitian.

2.4. Variabel Penelitian
Variabel adalah sesuatu yang dapat membedakan atau mengubah nilai. Nilai
dapat berbeda pada waktu yang berbeda untuk objek atau orang yang sama, atau
nilai dapat berbeda dalam waktu yang sama untuk objek atau orang yang berbeda
(Kuncoro, 2003). Secara konseptual, variabel dapat dibagi menjadi dua bagian
yaitu:
2.4.1. Variabel dependen
Variabel dependen adalah variabel yang menjadi perhatian utama
dalam sebuah pengamatan. Pengamat akan dapat memprediksikan ataupun
menerangkan variabel dalam variabel dependen beserta perubahannya yang
terjadi kemudian. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah market
value. Market value yang dimaksudkan disini adalah harga penutupan

saham dari saham biasa (common equity) pada akhir tahun fiskal.

2.4.2. Variabel independen
Variabel independen adalah variabel yang dapat mempengaruhi
perubahan dalam variabel dependen dan mempunyai hubungan positif
ataupun yang negatif bagi variabel dependen nantinya. Variabel independen
dalam penelitian ini adalah:
o Earning per share (EPS) yaitu nilai laba bersih per saham masing-
masing perusahaan yang tercatat di BEIL Nilai laba bersih per saham

seluruh sampel diukur dalam basis tahunan dan merupakan nilai laba
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bersih perusahaan setelah dikurangi pajak dibagi dengan jumlah
lembar saham yang beredar pada tanggal neraca. Data laba bersih per
saham yang digunakan dalam penelitian adalah nilai laba bersih per
saham untuk periode 2006 — 2011 yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan.

. Dividend per share (DPS) yaitu laba tahunan yang dibayarkan.
Dividend per lembar saham merupakan ukuran kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kepastian dari modal yang
ditanamkannya, yaitu berupa dividend. Dividend merupakan
distribusi laba kepada para pemegang saham dalam bentuk aktiva
atau saham perusahaan penerbit. Data dividend per lembar saham
yang digunakan dalam penelitian adalah dividend per share untuk
periode 2006 — 2011 yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan.

° Book Value (BV) yaitu nilai buku dari saham biasa pada akhir tahun
fiskal yang tercatat di BEI. Nilai buku ekuitas per saham seluruh
sampel penelitian diperoleh dari database BEI. Data nilai buku

ekuitas per saham yang digunakan adalah untuk periode 2006 — 2011.

2.5. Metode Analisis Data Penelitian

2.5.1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif adalah statistik  yang digunakan untuk
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2005).
Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk mendeskripsikan
data-data statistik dari variabel-variabel penelitian, yaitu ukuran perusahaan,
tingkat pertumbuhan, struktur aktiva, profitabilitas, dan strukutr modal.
Statistik deskriptif yang digunakan adalah sebagai berikut:
. Mean, yaitu rata-rata dari nilai data penelitian
. Standar deviasi, yaitu besarnya varians/ perbedaan nilai antara nilai

data minimal dan maksimal.
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. Nilai maksimum, yaitu nilai tertinggi dari data penelitian.

o Nilai minimum, yaitu nilai terendah data penelitian.

2.5.2. Analisis Uji Asumsi Klasik (Uji Normalitas)

Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini hanyalah uji
normalitas. Asumsi normalitas residual pj penting sekali mengingat uji
validitas pengaruh variabel independen baik secara simultan (Uji F) maupun
parsial (Uji t), dan estimasi nilai variabel dependen mensyaratkan hal ini.
Apabila asumsi ini tidak terpenuhi maka kedua uji ini dan estimasi nilai
variabel dependen adalah tidak valid untuk sampel kecil maupun dalam
jumlah tertentu (Gujarati, 1999).

Selain itu, dikarenakan penelitian ini menggunakan metode OLS,
maka estimasi persamaan harus memenuhi sifat kenormalan, karena jika
tidak normal dapat menghasilkan varians infinitif (ragam tidak hingga atau
ragam yang sangat besar). Hasil pendugaan yang memiliki varians infinitif
dapat menyebabkan pendugaan dengan metode OLS akan menghasilkan
dugaan yang tidak berarti. Hal ini mengindikasikan bahwa uji F dan uji-t
terhadap parameter pendugaan tidak mempunyai nilai. Hasil penelitian yang
memiliki ragam yang besar membuat hasil pendugaan tidak efektif, namun
hasil uji F dan uji-t terhadap parameter penduga masih memiliki nilai.

Uji normalitas p; yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
Kolmogorov-Smirnov (K-S). yaitu dengan melihat nilai signifikansi
Kolmogorov-Smirnov  (K-S) dan membandingkannya dengan nilai
signifikansi & (1%, 5% dan 10%). Apabila nilai signifikansi Kolmogorov-
Smirnov (K-S) lebih kecil daripada nilai o, maka data tidak terdistribusi
dengan normal. Dan sebaliknya, jika nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov
(K-S) lebih besar daripada nilai o, maka data terdistribusi dengan normal.
Selain dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S), uji normalitas
juga dilakukan dengan melakukan analisis grafik histogram dan grafik
normal probability plot (P-P Plot). Jika data menyebar di sekitar garis
diagonal atau mengikuti arah garis diagonal dan grafik histogramnya

menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi
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normalitas. Dan sebaliknya, jika data tidak menyebar di sekitar garis
diagonal atau tidak mengikuti arah garis diagonal dan grafik histogramnya
tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak

memenuhi asumsi normalitas.

2.5.3. Analisis Regresi Linear

Analisis Regresi digunakan untuk meramalkan atau memperkirakan
nilai dari satu variabel dalam hubungannya dengan variabel lain yang
diketahui melalui persamaan garis regresinya. Analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Analisis regresi
berganda akan dilakukan bila jumlah variabel independennya minimal dua
(Sugiyono, 2005).

Untuk menunjukkan hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen maka digunakan rumus persamaan regresi linear
sebagai berikut:

Yir=a+bX;.te,
Dimana:

Y = variabel dependen

a = konstanta / slope

b = koefisien regresi prediktor X / intercept

X = variabel Independen

e = error (kesalahan)

Analisis regresi berganda dalam penelitian ini adalah untuk
mengukur hubungan antara variabel independen earning, dividend dan book

value terhadap market value secara bersama-sama.

2.5.4. Analisis Statistik
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menguji signifikansi variabel
independen terhadap variabel dependen, baik secara simultan (bersama-

sama) maupun secara parsial, yaitu dengan uji t (t-test) dan uji F (F-test).
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2.5.4.1. Uji Parsial (Uji t)

Uji t (t-test) digunakan untuk menguji pengaruh dari variabel
independen secara parsial (individu) terhadap variabel dependen.
Dalam penelitian ini, uji t bertujuan untuk melihat bagaimana
pengaruh variabel independen earning, dividend dan book value
secara individu terhadap market value.

Prosedur uji t dapat dijelaskan sebagai berikut (Widarjono,
2009: 65):

e Membuat Hipotesis nol (Hy) dan hipotesis alternatif (Ha)
Ho:pB1=0
Ha:B1#0
e Ulangi langkah pertama untuk 2, B3 , dan 4
e Mencari nilai t hitung dan nilai t kritis dari tabel distribusi t.
Nilai t hitung dapat dicari dengan rumus:
B — B;

1

Dimana 3; merupakan nilai pada hipotesis nol
e  Keputusan menolak atau menerima Hy
Jika t hitung < t kritis, maka Hy diterima
Jika t hitung > t kritis, maka Hj ditolak
Selain prosedur diatas, uji t juga dapat dilakukan dengan
menggunakan konsep p-value (probabilitas) t-statistik. Konsep ini
membandingkan nilai p-value t-statistik dengan tingkat signifikansi (o)
yaitu 1%, 5% atau 10%. Jika nilai p-value t-statistik kurang dari nilai
o, maka Hy ditolak, Ha diterima. Sebaliknya, jika nilai p-value t-
statistik lebih besar dari nilai o, maka Hg diterima dan Ha ditolak

(Ajija, dkk: 2011).

2.5.4.2. Uji Simultan (Uji F)
Uji F (F-test) digunakan untuk menguji pengaruh semua
variabel independen secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel

dependen. Dalam penelitian ini, uji F bertujuan untuk menguji
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pengaruh variabel earning, dividend dan book value secara bersama-
sama terhadap market value. Pengujian ini dapat dilakukan dengan
analisis varian / ANOVA (Widarjono, 2009: 67).
Prosedur uji F dapat dijelaskan sebagai berikut:
e Membuat hipotesis nol (Hp) dan hipotesis alternatif (Ha)
Ho: Bl =P2=B3=p4=0
Ha:B1#p2#p3#p4#0
e Mencari nilai F hitung dan nilai F kritis dari tabel distribusi F.
Nilai F kritis berdasarkan besarnya o dan df dimana besarnya
ditentukan oleh numerator (k-1) dan df untuk denominator (n-k).
Tingkat signifikansi yang digunakan 95%, sehingga o = 5%.
Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus:
Fhitung = o
(1-R?)/(N=K)

e Keputusan menolak atau menerima HO

Jika F hitung < F kritis, maka HO diterima

Jika F hitung > F kritis, maka HO ditolak
Sama seperti halnya pada uji t, pada uji F dapat dilakukan
dengan menggunakan konsep p-value (probabilitas) F-statistik.
Konsep ini membandingkan nilai p-value F-statistik dengan tingkat
signifikansi (o) yaitu 1%, 5% atau 10%. Jika nilai p-value F-statistik
kurang dari nilai o, maka Hy ditolak, Ha diterima. Sebaliknya, jika
nilai p-value F-statistik lebih besar dari nilai o, maka Hy diterima dan

Ha ditolak (Ajija, dkk: 2011).

2.5.4.3. Koefisien Determinasi R? atau Adjusted R’

Koefisien determinasi merupakan suatu ukuran yang penting
dalam regresi, karena dapat menginformasikan baik atau tidaknya
model regresi yang terestimasi dengan data sesungguhnya.

Nilai R* mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel
terikat Y dapat diterangkan oleh variabel bebas X. Bila R* = 0 artinya

variabel dari Y tidak dapat diterangkan sama sekali. Bila R* = 1,
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artinya variasi dari Y secara keseluruhan dapat diterangkan oleh X.
dengan kata lain bila R? = 1, maka semua titik pengamatan berada
tepat di garis regresi. Dengan demikian baik atau buruknya suatu
persamaan regresi ditentukan oleh R*-nya yang mempunyai nilai
antara nol dan 1 (Nachrowi, 2006; 20)

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi
adalah bias terhadap jumlah variabel independennya dimasukkan ke
dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen maka R* pasti
meningkat tidak peduli apakah variabel independen tersebut
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh
karena itu, untuk menguji persentasi variasi, yang akan digunakan
yaitu adjusted R-Square (adjusted R?).

Penggunaan adjusted R-squared mampu secara objektif
melihat pengaruh penambahan variabel independen, apakah
variabel tersebut mampu memperkuat daya prediksi suatu model.
Jika tidak maka nilai adjusted R-square -akan turun jika
menambah variabel independen yang tidak mampu meningkatkan
prediksi variabel dependennya. Nilai adjusted R-squared tidak dapat
lebih tinggi dari R-squared dan nilai adjusted R-squared dapat
bernilai negatif apabila nilai goodness of fit dalam model

persamaan tersebut rendah.

2.6. Hipotesis Penelitian

Hipotesis adalah suatu penjelasan sementara tentang perilaku, fenomena,

atau keadaan tertentu yang telah terjadi atau akan terjadi (Kuncoro, 2003).

Hipotesis merupakan pernyataan peneliti tentang hubungan antara variabel-

variabel dalam penelitian, serta merupakan pernyataan yang paling spesifik.

Fungsi hipotesis yaitu sebagai pedoman untuk dapat mengarahkan penelitian agar

sesuai dengan apa yang kita harapkan (Kuncoro, 2003).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pourheydari er al (2008),

diperoleh hasil bahwa ketiga variabel independen yaitu earning, dividend dan
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book value secara individu berpengaruh positif terhadap market value. Dengan
demikian hipotesis satu dalam penelitian ini yaitu:
o Hipotesis 1:

Hy (1): Terdapat pengaruh antara earning, dividend dan book value terhadap

market value secara individu.

Ha (1): Tidak ada pengaruh antara earning, dividend dan book value

terhadap market value secara individu.

Pada penelitian Pourheydari et al (2008) juga ditemukan bahwa terdapat
hubungan positif antara earning, dividend dan book value terhadap market value
apabila diregresikan secara bersama — sama. Oleh karena itu, hipotesis kedua yang
ingin dicapai dalam penelitian ini antara lain:

o Hipotesis 2:

Hy (2): Terdapat pengaruh antara earning, dividend dan book value terhadap

market value secara bersama — sama.

Ha (2): Tidak ada pengaruh antara earning, dividend dan book value

terhadap market value secara bersama — sama.

2.7. Model Ekonometrik (Model Regresi)

Model regresi yang digunakan untuk menguji hubungan antara variabel
independen terhadap variabel dependen pada penelitian ini yaitu model regresi
linear berganda. Bentuk model ekonometrik yang digunakan untuk menguji
hubungan antara earning, dividend dan book value antara lain:

MVpsi't = BO + BlEPSi,t A BZDPSi,t + B3va + Eit

Sit
Dimana:

MV,

ps;; = Market Value Per Share perusahaan i pada tahun t
EPS;; = Earning Per Share perusahaan i pada tahun t
DPS;, = Dividend Per Share perusahaan i pada tahun t

BV,

ps;y — Book Value Per Share perusahaan i pada tahun t
2.8. Tahapan Penelitian
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data cross section dan

time series yang disebut dengan data panel. Untuk menguji hipotesis penelitian
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digunakan model persamaan regresi data panel dengan model pooled least square.

Proses pengolahan dan analisis data dilakukan sebagai berikut :

1.
2.
3.

Pengumpulan data sesuai dengan kriteria populasi dan sampel.
Mengidentifikasi karakteristik data secara menyeluruh.

Mengolah data dengan menggunakan Microsoft Excel dengan melakukan
penghitungan variabel seperti yang dijelaskan dalam operasionalisasi variabel
penelitian.

Data variabel di atas disusun berdasarkan periode penghitungannya dari tahun
2006 - 2011. Variabel tersebut disusun secara berurutan berdasarkan kolom
dan selanjutnya dipindahkan ke dalam program SPSS 17.

Semua data yang dipindah ke dalam SPSS 17 tersebut kemudian dianalisis
statistik deskriptif untuk mengetahui nilai mean, standar deviasi, nilai
maksimum dan minimum. Kemudian dilakukan uji normalitas data untuk
mengetahui penyebaran data.

Setelah melakukan analisis statistik deskriptif dan uji normalitas data, maka
data hasil uji normalitas data dipindah ke dalam Eviews 6 kemudian
melakukan uji regresi untuk dianalisis secara uji hipotesis.

Membuat analisis beserta kesimpulan berdasarkan hasil output dari Eviews.

2.9. Software Pengolahan Data Penelitian

Data — data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder

yaitu data yang diperoleh dari laporan keuangan dan data harga saham yang

diperoleh dart BEIL Data — data tersebut akan diolah kembali dengan

menggunakan beberapa software pengolah data ekonometrika. Adapun software

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu SPSS 17, Eviews 6 dan Microsoft

Excel.

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh..., Sontiar, FISIP Ul, 2012



49

Pengumpulan Data

l

Penarikan Sampel
Input dan Pengolahan

Data Sampel dengan
Ms. Excel

l

Pengolahan Data
Sampel dengan SPSS

l

Analisis Statistik
Deskripstif Data }

l

Uji Normalitas Data

l

Pengolahan Data
dengan Eviews

Uji Regresi Hipotesis

dengan Model Pooled
Least Sauare

l

Analisis Hasil dan
Kesimpulan

Gambar 1 Alur Tahapan Penelitian
Sumber: Hasil Olahan Penulis, 2012
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BAB 4
ANALISIS HASIL PENELITIAN

Analisis penelitian ini ingin melihat pengaruh dan nilai relevansi earning,
dividend dan book value terhadap market value pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode waktu 2006 — 2011. Pertama kali peneliti
akan memaparkan proses pengambilan sampel kemudian peneliti melakukan
analisis statistik deskriptif. Untuk mendapatkan hasil penelitian yang valid
selanjutnya peneliti melakukan analisis uji normalitas. Setelah datanya
terdistribusi normal, maka melakukan semua analisis regresi untuk memperoleh
jawaban dari seluruh hipotesis yang telah dibuat berdasarkan teori yang ada.
Kemudian peneliti melakukan uji statistik untuk melihat kekuatan hubungan
antara variabel dependen dengan independen, kekuatan persamaan regresi, serta

signifikansi dari masing-masing variabel.

2.1. Sampel Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan dan membandingkan pengaruh
antara variabel independen yang terdiri dari earning (yang diproksikan dengan
EPS), dividend (yang diproksikan dengan DPS) dan book value (yang diproksikan
dengan BV) terhadap market value (yang diproksikan dengan MV). Objek
penelitian yang digunakan penulis adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2006 sampai dengan periode 2011.
Berdasarkan teknik penarikan sampel purposive sampling yang digunakan penulis
yaitu teknik penarikan sampel dengan menentukan kriteria tertentu yang
ditentukan oleh penulis., diperoleh 39 perusahaan memenuhi kriteria. Metode
penelitian yang digunakan adalah metode data panel yaitu gabungan antara cross-
section dan time series. Dengan time series (periode penelitian) 6 tahun yaitu 2006
— 2011 dan jumlah cross-section (jumlah perusahaan) sebanyak 39 perusahaan,
maka jumlah total observasi untuk penelitian ini sebanyak 234 observasi. Berikut

ini merupakan tabel perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

50
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Tabel 4.1 Perusahaan-Perusahaan Sampel Penelitian

No | Ticker Nama Perusahaan Sektor
1 ASII | Astra International Tbk. Aneka Industri
2 | AUTO | Astra Otopart Tbk. Aneka Industri
3 | GDYR | Goodyear Indonesia Tbk. Aneka Industri
4 | SMSM | Selamat Sempurna Tbk. Aneka Industri
5 | GGRM [ Gudang Garam Tbk. Industri Barang Konsumsi
6 | HMSP [ HM Sampoerna Tbk. Industri Barang Konsumsi
7 | INDF | Indofood Sukser Makmur Tbk. [ Industri Barang Konsumsi
8 | TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. Industri Barang Konsumsi
9 | UNVR [ Unilever Indonesia Tbk. Industri Barang Konsumsi
Champion Pacific Indonesia
10 | IGAR Industri Kimia Dasar
Thbk.
Indocement Tunggal Prakarsa
11 | INTP Industri Kimia Dasar
Tbk.
12 | MAIN [ Malindo Feedmill Tbk. Industri Kimia Dasar
13 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Tbk. Industri Kimia Dasar
Telekomunikasi Indonesia Infrastruktur, Utilitas dan
14 | TLKM :
(Persero) Tbk. Transportasi
Adira Dinamika Multi Finance
15 | ADMF Keuangan
Tbk.
16 | BBCA | Bank Central Asia Tbk. Keuangan
17 | BDMN [ Bank Danamon Indonesia Tbk. | Keuangan
18 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk. Keuangan
19 | BBNI | Bank Negara Indonesia Tbk. Keuangan
Bank Rakyat Indonesia
20 | BBRI Keuangan
(Persero) Tbk.
21 | KREN [ Kresna Graha Sekurindo Tbk. | Keuangan
22 | MFIN [ Mandala Multifinance Tbk. Keuangan
23 | PANS [ Panin Sekuritas Tbk. Keuangan
24 | AKRA [ AKR Corporindo Tbk. Perdagangan, Jasa dan
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No | Ticker Nama Perusahaan Sektor
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
25 | ASGR | Astra Graphia Tbk. )
Investasi
Enseval Putra Mega Trading Perdagangan, Jasa dan
26 | EPMT
Tbk. Investasi
Perdagangan, Jasa dan
27 | HEXA | Hexindo Adiperkasa Tbk.
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
28 | LTLS | Lautan Luas Tbk.
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
29 | MTDL | Metrodata Electronics Tbk.
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
30 | MICE | Multi Indocitra Tbk.
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
31 | PJAA | Pembangunan Jaya Ancol Tbk. _
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
32 | SCMA | Surya Citra Media Tbk.
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
33 | TURI | Tunas Ridean Tbk. _
Investasi
Perdagangan, Jasa dan
34 | UNTR | United Tractor Tbk.
Investasi
35 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk. | Pertambangan
International Nickle Indonesia
36 | INCO Pertambangan
Tbk.
37 | AALI | Astra Agro Lestari Tbk Pertanian
Bakrie Sumatera Plantation
38 | UNSP Pertanian
Tbk.
39 | SMRA | Summarecon Agung Tbk. Properti dan Real Estate

Sumber: Hasil olahan penulis, 2012
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Dari kriteria-kriteria yang telah ditetapkan, terkumpul 4 perusahaan yang
termasuk dalam sektor aneka industri, 5 perusahaan yang termasuk dalam sektor
industri barang konsumsi, 4 perusahaan yang termasuk dalam sektor industri
kimia dasar, 1 perusahaan yang termasuk dalam sektor infrastruktur, utilitas dan
transportasi, 10 perusahaan yang termasuk dalam sektor keuangan, 11 perusahaan
yang termasuk dalam sektor perdagangan, jasa dan investasi, 2 perusahaan yang
termasuk dalam sektor pertambangan, 2 perusahaan yang termasuk dalam sektor

pertanian, dan 1 perusahaan yang termasuk dalam sektor properti dan real estate.

Tabel 4.2 Distribusi Perusahaan-Perusahaan Sampel Penelitian

No Sektor Industri Jumlah
Perusahaan

1 | Aneka Industri 4

2 | Industri Barang Konsumsi 5

3 | Industri Kimia Dasar 4

4 | Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 1

5 | Keuangan 9

6 | Perdagangan, Jasa dan Investasi 11

7 | Pertambangan 2

8 | Pertanian 2

9 | Properti dan Real Estate 1
TOTAL 39

Sumber: Hasil olahan penulis, 2012

2.2. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai nilai minimum,
maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi untuk data yang digunakan dalam
penelitian. Data variabel yang digunakan dalam penelitian baik variabel
independen maupun variabel dependen dihitung dalam per share. Pada Tabel 4.3
berikut ini akan diberikan hasil uji statistik deskriptif variabel independen earning,

dividend dan book value serta variabel dependen market value.
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Tabel 4.3 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N [Minimum[Maximum| Mean [std. Deviation|

EPS 234 5.00( 11924.00] 515.17 1009.18
DPS 234 1.00[ 13725.21| 231.76 920.19
BVps 234 125.00| 19849.00[1925.71 2873.08
MVps 234 58.00[ 96250.00[6443.94 11544.57,
Valid N (listwise)|234

Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 17, 2012

Berdasarkan tabel statistik deskriptif di atas maka dapat dilakukan
perbandingan nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi
masing-masing variabel. Variabel earning per share (EPS) memiliki nilai
minimum 5,00, nilai maksimum 11924,00, nilai rata — rata 515,17 dan standar
deviasi variabel adalah 1009.18. Nilai EPS terkecil dihasilkan oleh perusahaan
Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) pada tahun 2009 dan EPS tertinggi yaitu
International Nickel Indonesia Tbk. (INCO) pada tahun 2007.

Nilai rata — rata variabel dividend per share (DPS) adalah sebesar 231,76
dengan standar deviasinya sebesar 920,19. Variabel DPS ini memiliki nilai
minimum sebesar 1,00 yang dihasilkan oleh perusahaan Kresna Graha Sekurindo
Tbk. (KREN) pada tahun 2009. Sedangkan nilai DPS maksimum sebesar
13725,21 dihasilkan oleh perusahaan International Nickle Indonesia Tbk. (INCO)
pada tahun 2007.

Variabel book value (BV) memiliki nilai minimum 125,00, nilai maksimum
19849.00, mean 1925,71 dan standar deviasi variabel ini adalah 2873,08. Nilai
buku (book value) terbesar dihasilkan oleh perusahaan International Nickle
Indonesia Tbk. (INCO) pada tahun 2007 dan nilai book value terendah dihasilkan
oleh perusahaan Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) pada tahun 2006.

Variabel market value (MV) memiliki nilai minimum 58,00, nilai
maksimum 96250,00, mean 6443,94 dan standar deviasi variabel ini adalah
11544,57. Nilai market value terkecil dihasilkan oleh perusahaan Champion
Pacific Indonesia Tbk. (IGAR) pada tahun 2008 sedangkan nilai terbesarnya
dihasilkan oleh perusahaan International Nickle Indonesia Tbk. (INCO) pada
tahun 2007.
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2.3. Analisis Uji Normalitas

Pada bagian ini akan dibahas tentang uji normalitas data. Tujuan dari
dilakukannya uji normalitas yaitu untuk mengetahui apakah suatu variabel normal
atau tidak. Data yang mempunyai distribusi normal berarti memiliki sebaran data
yang normal. Cara yang digunakan untuk mendeteksi apakah data terdistribusi
normal atau tidak adalah dengan analisis grafik histogram dan grafik normal
probability plot (P-P Plot). Jika data menyebar di sekitar garis diagonal atau
mengikuti arah garis diagonal dan grafik histogramnya menunjukkan pola
distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain itu, uji
normalitas yang digunakan oleh peneliti adalah uji Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Hasil dari uji normalitas dengan grafik P-P Plot ditunjukkan pada Gambar
4.1. Dalam Gambar 4.1 dapat dilihat bahwa model regresi tidak memenuhi asumsi
normalitas dimana data tidak menyebar di sekitar garis diagonal atau tidak
mengikuti arah garis diagonal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: MV

Expected Cum Prob

g T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Observed Cum Prob

Gambar 4.1 Grafik P-P Plot Uji Normalitas
Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17, 2012
Data yang tidak terdistribusi secara normal dapat ditransformasi agar
menjadi normal (Ghozali; 2005). Salah satu transformasi yang dapat dilakukan
yaitu dengan mentransformasi data dengan menggunakan logaritma 10 (LG10)

atau dengan logaritma natural (LN). Untuk mengubah agar data berdistribusi
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normal, penulis melakukan transformasi data ke model logaritma natural yaitu
dengan melakukan LN semua variabel yang tidak terdistribusi secara normal.
Setelah itu, data diuji ulang berdasarkan asumsi normalitas. Hasil uji normalitas
setelah dilakukan transformasi data yang tidak normal tersebut dapat dilihat pada
grafik histogram, P-P Plot pada gambar 4.2 dan gambar 4.3 dan tabel
Kolmogorov-Smirnov Test pada tabel 4.5.

Dari grafik normality probability plot pada gambar 4.2 dapat dilihat bahwa
setelah dilakukan transformasi data menggunakan LN, grafik P-P Plot
memperlihatkan titik-titik menyebar di sekitar atau mengikuti arah garis diagonal
yang menunjukkan pola distribusi normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: LnMV

Expected Cum Prob

T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Observed Cum Prob

Gambar 4.2 Grafik P-P Plot Setelah Transformasi Data
Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17, 2012

Selain itu, dapat dilihat juga dari gambar grafik histogram pada gambar 4.3
dibawah ini. Dari grafik histogram tersebut, dapat dilihat juga bahwa grafik
histogram memperlihatkan pola distribusi yang normal.

Uji normalitas tidak cukup hanya dengan melihat hasil penyebaran data
dengan membandingkan hasil gambar grafik karena gambar dari grafik belum
tentu menggambarkan keadaan yang sebenarnya dari data penelitian. Untuk itu

dibutuhkan satu uji yang lebih akurat lagi untuk membuktikan bahwa data
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penelitian terdistribusi secara normal atau tidak. Untuk membuktikan penyebaran
tersebut secara terperinci, maka dilakukan uji Kolmogorov-Smirnov.

Histogram

Dependent Variable: LnMV

Mean =-2.78E-15
307 Std. Dov ~0.604

N
=}
|

Frequency
|

10 _Z a
Bl }Fﬁ

2 -1 0

w-

Regression Standardized Residual

Gambar 4.3 Grafik Histogram Setelah Tranformasi Data
Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17, 2012
Dari tabel 4.5 di bawah ini, dapat dilihat bahwa setelah dilakukan

transformasi data dengan LN, semua data variabel yang diuji menjadi normal dan
memiliki nilai yang signifikan untuk semua variabel. Hal tersebut terbukti dari
nilai signifikansi masing — masing yang dihasilkan yaitu lebih besar dari 0.05,
dimana variabel LNEPS yaitu logaritma natural dari earning sebesar 0,145,
variabel LNDPS, yaitu logaritma natural dari dividend sebesar 0,243, variabel
LNBYV yaitu logaritma natural dari book value sebesar 0,236 dan variabel LNMV
yaitu logaritma natural dari market value sebesar 0,151.
Tabel 4.4 Tabel Kolmogorov-Smirnov Test Setelah Transformasi Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LnEPS LnDPS LnBV LnMV

N 234 234 234 234
Normal Mean 5.3302411f 4.1765613| 6.8922118 7.6906044
Parameters®®  Std. Deviation 1.38438612| 1.65174941| 1.10398594{1.56391466
Most Extreme  Absolute .075 .067 .068 .074
Differences Positive .075 .038 .068 .074

Negative -.044 -.067, -.044 -.070
Kolmogorov-Smirnov Z 1.146 1.027, 1.033 1.136
Asymp. Sig. (2-tailed) .145 .243 .236 151

Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 17, 2012
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2.4. Analisis Uji Hipotesis

Analisis regresi digunakan untuk melihat hubungan antara variabel
dependen dan independen secara individu maupun secara bersama-sama. Dalam
penelitian ini, analisis regresi digunakan untuk melihat hubungan antara variabel
independen earning, dividend dan book value terhadap variabel dependen market
value. Regresi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu stepwise regression.

Tabel 4.5 Pengujian Variabel Dengan Stepwise Regression Method

Variables Entered/Removed?

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 Ineps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >= .100).

2 Indps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >=.100).

3 Inbvps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >=.100).

a. Dependent Variable: Inmvps
Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17, 2012

Berdasarkan hasil SPSS diatas, dapat dilihat bahwa tahapan — tahapan
regresi dari ketiga ketiga variabel independen terhadap variabel dependen. Model
1 hanya memasukkan variabel earning, model 2 menambahkan variabel dividend

dan model ketiga menambahkan variabel book value.

2.4.1. Analisis Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk melihat apakah variabel independen secara
sama — sama mempengaruhi variabel dependen pada regresi gabungan. Uji
F ji-uga digunakan untuk menilai kelayakan model regresi yang digunakan.
Dari hasil Tabel 4.6, terlihat bahwa pada ketiga model stepwise regression
nilai probabilitas (F-statistik) sebesar 0,000000 pada tingkat signifikansi 5%.
Dengan demikian Hy ditolak karena nilai F-statistik < o. Oleh karena itu,
model regresi signifikan menjelaskan variabel dependen. Hal ini berarti,
secara bersama — sama variabel independen earning, dividend dan book
value mampu menjelaskan secara signifikan variabel dependen yaitu market

value pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun

2006 —2011.

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh..., Sontiar, FISIP Ul, 2012




59

Tabel 4.6 Hasil Uji F
Sum of Mean
Model Squares df | Square F Sig.
Regression 461.305 1 461.305 | 985.723 | .000a
1 Residual 108.573 | 232 0.468
Total 569.878 | 233
Regression 473.315 2 236.657 | 566.135 | .000b
2 Residual 96.563 | 231 0.418
Total 569.878 | 233
Regression 479.634 3 159.878 | 407.473 | .000c
3 Residual 90.244 | 230 0.392
Total 569.878 | 233

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17, diolah kembali oleh Penulis, 2012

2.4.2. Analisis Uji Parsial (Uji t)

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh hubungan secara parsial
(per individu) antara variabel independen dengan variabel dependennya
yaitu earning, dividend dan book value secara individu terhadap market
value. Uji t juga digunakan untuk mengetahui sejauh mana variabel
independen dapat memprediksi variabel dependennya.

Berdasarkan hasil dari tabel 4.7, ditemukan bahwa variabel earning,
dividend dan book value pada model regresi berpengaruh positif dan
signifikan berpengaruh terhadap market value. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien masing — masing variabel earning, dividend dan book value pada
setiap tahapan model regresi yang bernilai positif dan memiliki probabilitas
t-statistik < 0,05 sehingga hasil penelitian menolak hipotesis nol (Hp) dan
menerima Ha yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif antara
variabel independen earning, dividend dan book value dan market value
secara individu.

Pada tabel 4.7 dapat dilihat bahwa pada model 1 nilai konstanta
sebesar 2,273 dan koefisien EPS sebesar 1,016. Hal ini menjelaskan bahwa
jika variabel — variabel independen dalam model 1 diasumsikan sama
dengan nol, maka secara rata — rata variabel diluar model akan
meningkatkan market value sebesar 2,273 satuan. Koefisien regresi variabel

EPS sebesar 1,016 menjelaskan bahwa variabel earning berpengaruh positif
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terhadap market value yang berarti apabila earning meningkat sebesar 1
satuan, maka market value akan meningkat sebesar 1,016 satuan.

Tabel 4.7 Hasil Uji t

Model Variabel t-stat p-value o=5%

Constant 2.273 0.000

1 (Constant) Lebih Kecil
Ineps 1.016 0.000
(Constant) 2.633 0.000

2 Ineps 0.735 0.000 Lebih Kecil
Indps 0.273 0.000
(Constant) 1.600 0.000
Ineps 0.492 0.000 . .

3 Lebih Kecil
Indps 0.276 0.000
Inbvps 0.336 0.000

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 17 diolah kembali oleh penulis, 2012

Untuk model 2, nilai konstanta sebesar 2,633 menjelaskan bahwa
jika variabel — variabel independen dalam model 2 diasumsikan sama
dengan nol, secara rata — rata variabel di luar model akan meningkatkan
market value sebesar 2,633 satuan. Koefisien EPS pada model 2 sebesar
0,735 menjelaskan bahwa variabel earning pada model ini berpengaruh
positif terhadap market value. Apabila terjadi peningkatan sebesar 1 satuan
pada earning, maka market value akan meningkat sebesar 0,509 satuan.
Koefisien DPS pada model 2 sebesar 0,273 menjelaskan bahwa variabel
dividend berpengaruh positif terhadap market value. Apabila terjadi
peningkatan sebesar 1 satuan pada dividend maka market value akan
meningkat sebesar 0,148 satuan.

Untuk model 3, nilai konstanta sebesar 1,600 menjelaskan bahwa
jika variabel — variabel independen dalam model 3 diasumsikan sama
dengan nol, maka secara rata — rata variabel di luar model akan
meningkatkan market value sebesar 1,600 satuan. Koefisien EPS pada
model ini sebesar 0,492 menjelaskan bahwa variabel earning memiliki
pengaruh positif terhadap market value. Apabila terjadi peningkatan sebesar
1 satuan pada earning, maka market value akan meningkat sebesar 0,341
satuan. Koefisien DPS pada model ini sebesar 0,276 menjelaskan bahwa

variabel dividend berpengaruh positif terhadap market value. Apabila terjadi
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peningkatan sebesar 1 satuan pada variabel dividend, maka market value
juga akan meningkat sebesar 0,150. Koefisien BV pada model ini sebsar
0,336 yang menjelaskan bahwa variabel book value berpengaruh positif
terhadap market value. Apabila book value meningkat sebesar 1 satuan,

maka market value akan meningkat sebesar 0,301 satuan.

2.4.3. Analisis Koefisien Determinasi (Rz)

Nilai Koefisien Determinasi (R?) menggambarkan seberapa besar
variasi dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen.
Nilai koefisien determinasi (Rz) berkisar antara 0 — 1. Semakin mendekati
nilai 1, maka semakin baik model regresi tersebut. Namun terdapat
kelemahan mendasar dalam penggunaan koefisien determinasi, yaitu
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam
model. Setiap tambahan satu variabel independen maka R-squared pasti
meningkat tidak peduli apakah variabel independen tersebut berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, untuk
melihat kekuatan hubungan antara variabel dependen dengan variabel
independen dalam penelitian in1 dapat digunakan adjusted R-squared.

Nilai adjusted R-squared yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independennya memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Tabel 4.8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R
Model R R-Square Square
1 0.900 0.809 0.809
210911 0.831 0.829
3(0.917 0.842 0.840

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 17, diolah kembali oleh penulis, 2012

Berdasarkan hasil pengolahan pada tabel 4.8, dapat dilihat nilai
Adjusted R-Square dari masing-masing regresi. Pada regresi pertama yaitu
regresi antara variabel dependen market value dan variabel independen
earning diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 0,809 yang berarti pada
persamaan ini 80,9% variasi market value pada regresi pertama dapat

diterangkan oleh earning. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 19,1%
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dijelaskan oleh variabel — variabel lain diluar model ini. Pada model regresi
kedua yaitu regresi antara variabel dependen market value dan variabel
independen earning dan dividend diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar
0,829 yang artinya 82,9% variasi market value pada regresi kedua dapat
diterangkan oleh earning dan dividend secara bersama — sama. Sedangkan
sisanya yaitu sebesar 17,1% dijelaskan oleh variabel — variabel lain di luar
model ini. Pada regresi ketiga yaitu regresi antara variabel dependen market
value dengan variabel independen earning, dividend dan book value, nilai
Adjusted R-Square yang diperoleh yaitu 0,840 yang artinya 84% variasi
pada market value dapat diterangkan oleh earning, dividend dan book value
secara bersama-sama. Sedangkan sisanya yaitu sekitar 16% dijelaskan oleh

variabel — variabel lain di luar model ini.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

2.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian pada bab sebelumnya, maka dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut:

A. Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel
independen yaitu earning, dividend dan book value berpengaruh terhadap
penilaian ekuitas baik secara individual maupun bersama-sama pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2006 — 2011.
Hal tersebut dapat dilihat dari nilai probabilitas Uji t dan Uji F yang
diperoleh yaitu kurang dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya nilai
market value dipengaruhi oleh besarnya nilai earning per share dari
perusahaan, dividend per share yang dibagikan oleh perusahaan dan juga
nilai buku (book value) per share yang dimiliki perusahaan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa earning, dividend dan book value dapat dijadikan
kategori uatam dalam penilaian ekuitas.

B. Dari hasil penelitian, dapat dilihat bahwa earning, dividend dan book value
sama —sama memiliki hubungan positif terhadap market value. Hal ini
menunjukkan bahwa earning, dividend dan book value dalam penilaian
ekuitas mempengaruhi secara positif terhadap market value pada perusahaan
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006 — 2011.

C. Dari hasil uji koefisien determinasi yang diperoleh dalam penelitian ini,
terlihat bahwa nilai relevansi variabel independen yaitu earning, dividend
dan book value cukup besar yaitu berkisar 80% yang artinya ketiga variabel
tersebut cukup besar menjelaskan variasi yang terjadi pada market value.
Nilai relevansi terbesar diperoleh dari earning. Sementara relevansi nilai
terkecil diperoleh dari dividend. Hal ini dapat dilihar dari perbandingan nilai
adjusted R’ yang diperoleh. Hal tersebut menunjukkan bahwa variasi pada

market value dalam penilaian ekuitas lebih besar dijelaskan oleh earning.
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2.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka saran
diberikan oleh penulis sebagai implikasi dari penelitian ini yaitu:

A. Berdasarkan hasil penelitian, ketiga variabel memiliki memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap penilaian ekuitas, maka disarankan pada bagi para
investor untuk dapat mempertimbangkan ketiga variabel tersebut yaitu
earning per share, dividend per share dan book value dalam pengambilan
keputusan dalam berinvestasi.

B. Bagi investor maupun calon investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi dalam pengambilan keputusan untuk menanamkan
modalnya pada suatu perusahaan terutama bagi investor maupun calon
investor yang berorientasi pada dividen.

C. Berdasarkan hasil analisis nilai adjusted R’ dapat disimpulkan bahwa
dividend, earning dan book value memiliki nilai relevansi yang besar yang
artinya dalam penilaian ekuitas, earning, dividend dan book value memiliki
konten informasi yang besar dalam penilaian ekuitas. Untuk itu disarankan
bagi para investor untuk dapat mempertimbangkan ketiga variabel tersebut

dalam pengambilan keputusan berinvestasi.
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LAMPIRAN 1

HASIL REGRESI VARIABEL DENGAN STEPWISE

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Ineps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >=.100).
2 Indps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >=.100).
3 Inbvps .|Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,

Probability-of-F-to-remove >=.100).

a. Dependent Variable: Inmvps

Model Summary

Model] R |R Square|Adjusted R Square|Std. Error of the Estimate
1 .900° .809 .809 .6840954
2 911° .831 .829 .6465469
3 917° .842 .840 .6263900

a. Predictors: (Constant), Ineps
b. Predictors: (Constant), Ineps, Indps
c. Predictors: (Constant), Ineps, Indps, Inbvps

ANOVA‘

Model

Sum of Squares| df [Mean Square F Sig.

Resi

1 Regression]

Total

dual

461.305| 1 461.305(985.723|.000%

Tota

2 Regression|
Residual

3 Regression|
Residual

Total

a. Predictors: (Constant
b. Predictors: (Constant

108.573|232 .468

569.878/233

473.315] 2 236.657|566.135(.000°
96.563(231 418

569.878|233

479.634| 3 159.878|407.473].000°
90.244(230 .392

569.878/233
), Ineps
), Ineps, Indps

c. Predictors: (Constant), Ineps, Indps, Inbvps
d. Dependent Variable: Inmvps
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Coefficients®

Unstandardized Coefficients|Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.273 .178 12.751|.000
Ineps 1.016 .032 .900(31.396/.000
2 (Constant) 2.633 .181 14.518|.000
Ineps .735 .061 .651(12.090/.000
Indps 273 .051 .288| 5.360/.000
3 (Constant) 1.600 312 5.135|.000
Ineps 492 .085 .435( 5.818/.000
Indps .276 .049 .291| 5.589|.000
Inbvps .336 .084 .237| 4.013|.000

a. Dependent Variable: Inmvps

Excluded Variables®

Collinearity Statistics

Model |Betaln| t |Sig.|Partial Correlation Tolerance
1 Indps | .288%5.360/.000 .333 .253
Inbvps| .233%[3.699/.000 .236 197
2 Inbvps| .237°[4.013(.000 .256 197

a. Predictors in the Model: (Constant), Ineps
b. Predictors in the Model: (Constant), Ineps, Indps
c. Dependent Variable: Inmvps
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