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BAB Il

TELAAH LITERATUR

2.1 Pasar Modal

Menurut Badan Pengawas Pasar Modal dan Japan International Cooperation Agency
(2003), Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal
bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun
institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti

obligasi, saham dan lainnya.

Pasar modal memiliki perananan penting dalam menunjang perekonomian
suatu negara. Fungsi ekonomis pasar modal adalah untuk menyediakan perpindahan
dan fungsi keuangan untuk menyediakan dana. Efisiensi pasar modal selalu dikaitkan
dengan penyediaan tersedianya informasi yang dapat mempengaruhi harga sekuritas
di pasar modal. Nilai transaksi (kapitalisasi) yang tinggi mengindikasikan potensi
perolehan laba yang tinggi. Disisi lain return atas investasi saham yaitu dividend dan
capital gain lebih sulit diprediksi, sehingga investor harus melakukan analisis saham

guna memperoleh keuntungan yang diharapkan (Agustin, 2013).
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Para pemain di pasar modal pada umumnya akan melakukan analisis
fundamental  sebelum mengabil keputusan berinvestasi. Salah satu  analisis
fundamental adalah melihat Price Earning Ratio (PER) perusahaan. Pada dasarnya
PER memberikan indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk
mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada
suatu periode tertentu. Oleh karena itu, rasio ini dapat mempengaruhi kesediaan
investor membayar suatu jumlah tertentu untuk setiap rupiah perolehan laba

perusahaan (Sitepu, 2014).

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek” (sumber:
WWW.idx.co. id).

Badan Pengawas Pasar Modal dan Japan International Cooperation Agency
(2003) mengemukakan peran dan manfaat pasar modal sebagai berikut:

a) Pasar Modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien.

Investor dapat melakukan investasi pada beberapa perusahaan melalui

pembelian ~ efek-efek yang yang baru ditawarkan ataupun  yang

diperdagangkan di Pasar Modal. Sebaliknya, perusahaan dapat memperoleh
dana yang dibutuhkan dengan menawarkan instrument keuangan jangka

panjang melalui Pasar Modal tersebut.
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b)

d)

Pasar Modal sebagai alternative investasi

Pasar Modal memudahkan alternatif berinvestasi dengan memberikan
keuntungan dengan sejumlah risiko tertentu.

Memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat dan
berprospek baik. Perusahaan yang sehat dan mempunyai prospek yang baik,
sebaiknya tidak hanya dimiliki oleh sejumiah orang-orang tertentu saja,
karena penyebaran kepemilikan secara luas akan mendorong perkembangan
perusahaan menjadi lebih transparan.

Pelaksanaan manajemen perusahaan secara professional dan transparan.
Keikutsertaan  masyarakat dalam kepemilikan perusahaan  mendorong
perusahaan untuk menerapkan manajemen secara lebin profesional, efisien
dan berorientasi pada keuntungan,sehingga tercipta suatu kondisi “Good
Corporate Governance” serta keuntungan yang lebih baik bagi para investor.
Peningkatan aktivitas ekonomi nasional.

Dengan keberadaan Pasar Modal, perusahaan-perusahaan akan lebin mudah
memperoleh dana, sehingga akan mendorong perekonomian nasional menjadi
lebih maju, yang selanjutnya akan menciptakan kesempatan kerja yang luas,

serta meningkatkan pendapatan pajak bagi pemerintah.
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Menurut Hadi (2013), lembaga-lembaga penunjang pasar modal antara lain adalah
sebagai berikut:
1. Emiten
Emiten adalah perusahaan yang membutuhkan dana sehingga melakukan go
public berupa aksi penjualan surat-surat berharga mereka atau melakukan
emisi di pasar bursa. Sebagai catatan tambahan, di dalam melakukan emisi ini,
para emiten sudah memiliki berbagai tujuan yang biasanya sudah tertuang di
dalam rapat umum pemegang saham. Tujuan mereka meliputi beberapa
pilihan seperti menggunakan dana yang didapat untuk memperbaiki struktur
modal perusahaan, misalnya dengan menyeimbangkan antara modal asing
dengan modal sendiri. Bisa jadi, dana dari investor tersebut akan digunakan
untuk ekspansi bidang usaha, vyaitu dengan memperluas pasar serta
meningkatkan kapasitas produksi.
2. Investor
Investor adalah sebutan untuk mereka yang memiliki dana dan kemudian
menanamkan dana mereka dengan cara membeli surat berharga berupa saham
atau obligasi yang ditawarkan oleh emiten.

3. Underwriter
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Underwriter adalah perusahaan efek yang bertindak sebagai penjamin emisi
efek perusahaan publik. Untuk di Indonesia, jaminannya adalah semua emisi
ada dalam penjaminan full commitment.

Pialang

Pialang atau broker adalah orang yang menjadi perantara dalam perdagangan
saham, obligasi, atau efek. Pialang berdiri di antara emiten dan investor.
Pialang bertugas memberikan informasi kepada investor tentang emiten dan
menjual efek, dalam kasus ini berupa saham kepada investor. Pialang juga
berfungsi sebagai dealer dalam perdagangan saham. Jadi, pialang atau broker
memiliki banyak fungsi dalam sebuah transaksi antara investor dan emiten di
pasar bursa. Pialang berfungsi sebagai penjual saham, perantara dalam jual
beli saham, penanggung atau guarantor juga, serta sebagai penengah atau
mediator antara investor sebagai pemberi kepercayaan dan emiten sebagai si
pemegang amanah.

Trustee

Trustee atau wali amanat bertugas sebagai wali dari investor atau si pemberi
amanat. Tugas trustee antara lain menilai kekayaan si calon emiten serta
menganalisis kemampuan emiten, mengawasi perkembangan emiten, dan
memberi nasihat kepada para investor dalam hal yang berkaitan dengan
emiten. Trustee juga memiliki kewajiban untuk bertindak sebagai agen

pembayaran. Di dalam Undang-Undang Pasar Modal (UUPM), wali amanat
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(trustee) didefinisikan sebagai: “Pihak yang mewakili kepentingan pemegang
efek yang bersifat utang.” (pasal 1 angka 30). Dengan kata lain, trustee/wali
amanat adalah sebuah institusi yang mendapatkan kewenangan dari emiten
untuk memonitor dan menegakkan poin-poin yang ada dalam perjanjian.
Perusahaan Surat Berharga (Securities Company)

Merupakan sebuah perusahaan Yyang bergerak Kkhusus dalam bidang
perdagangan surat berharga di bursa efek. Selain itu, Securities Company juga
menjadi penjamin emisi, sebagai perantara dalam perdagangan efek (saham),
serta pengelola dana dan surat-surat berharga yang akan menguntungkan
sesuai dengan keinginan investor.

Perusahaan Pengelola (Investment Company)

Investment company atau perusahaan pengelola dana bertugas mengelola efek
yang akan memberikan keuntungan bagi investor. Investment company ini
terdiri atas 2 unit, yaitu sebagai pengelola dana dan sebagai penyimpan dana.
Kantor Administrasi Efek

Kantor administrasi efek ialah sebuah kantor yang bertugas membantu para
investor emiten dalam rangka memperlancar administrasinya, antara lain
membuat laporan-laporan yang dibutuhkan, membantu emiten saat saat proses
emisi, membuat daftar para pemegang saham, melakukan kegiatan
menyimpan, dan pengalihan hak atas saham buat para investor serta

menyiapkan koresponden emiten untuk para pemegang saham.
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Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh UU No. 8 Tahun 1995 tentang pasar

modal:
Gambar 2.1 Struktur pasar modal di Indonesia
STRUKTUR PASAR MODAL INDONESIA
Bursa Efek Lembaga Kliring dan Penjaminan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian
(Bursa Efek Indonesia - BEI) (Kliring Penjaminan Efek Indonesia - KPEI) (Kustodian Sentral Efek Indonesia - KSE1) |
o
+ PERUSAHAAN
PUBLIK
+ Penjamin Emisi + Biro Administrasi Efek
+ Perantara Pedagang Efek +Bank Kustodian bl +Domestik, SRSt
+Manajer Investasi + Wali Amanat + pe,,"a,: +Asing
+ Pemeringkat Efek + Konsultan Hukum
Sumber: www.idx.co.id

Badan Pengawas Pasar Modal dan Japan International Cooperation Agency (2003)
menjelaskan bahwa saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan
suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan
aktiva perusahaan.
Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli atau
memiliki saham:
1. Dividen
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan

berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan
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setelah mendapatkan persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika

seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, 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 dividen. Dividen yang dibagikan
perusahaan dapat berupa dividen tunai — artinya kepada setiap pemegang
saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu
untuk setiap saham — atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti
kepada setiap pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga
jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan adanya
pembagian dividen saham tersebut.

2. Capital Gain

Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital gain

terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder.

(sumber: www.idx.co.id).

Harga saham adalah harga atau nilai yang menjadi dasar perdagangan
permodalan perusahaan. Bagi sebuah perusahaan publik, memaksimalkan nilai pasar
saat ini seharusnya juga memaksimalkan harga saham saat ini. Harga saham dan nilai
perusahaan mengikhtisarkan penilaian kolektif investor tentang seberapa baikkah
keadaan suatu perusahaan, baik kinerja saat ini maupun prospek masa depannya. Hal

ini sejalan dengan kondisi perolehan laba perusahaan. Perusahaan yang memperoleh
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laba cenderung akan mengalami peningkatan pada harga sahamnya. Naiknya harga
saham perusahaan menunjukkan semakin baiknya Kinerja dari perusahaan yang
bersangkutan atau perolehan laba yang semakin baik, sehingga dapat mendorong
minat berinvestasi para investor (Sitepu, 2014).

Tingginya permintaan akan saham perusahaan akan menyebabkan jumlah saham
yang beredar semakin banyak. Jumlah saham yang beredar sering digunakan untuk
mencari informasi keuangan yang disediakan dengan basis per-saham, seperti laba
per saham atau penjualan per saham. Namun ketika jumlah saham yang beredar
melampaui batas, perusahaan cenderung akan membeli kembali saham tersebut.
Sehingga jumlah saham yang beredar dapat berkurang dan laba per saham bisa
mengalami peningkatan (Sitepu, 2014).

Para investor akan mendapatkan infromasi yang sangat penting dalam
melakukan analisis Price Earning Ratio (PER), hal tersebut dikarenakan PER
menggambarkan besarnya perbandingan antara harga pasar saham per lembar dengan
laba per lembar saham. Jika PER tinggi maka berarti berarti harga saham itu terlalu
mahal atau dengan harga tertentu hanya mendapatkan laba yang kecil. Dengan
kondisi tersebut maka para pembeli saham akan mendapatkan laba yang kecil dan
para investor akan mendapatkan keuntungan apabila dalam pembelian nilai PER
tersebut adalah rendah dan adanya kecenderungan dalam peningkatan harga saham.
Melalui analisis Price Earning Ratio (PER) seorang investor akan mendapatkan

informasi yang akurat atas kegiatan investasi yang akan dilakukan (Ryan, 2013).
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Para investor biasanya lebih menyukai Price Earning Ratio (PER) untuk
digunakan dalam membantu mengidentifikasi harga saham undervalued atau overvalued
sehingga investor dapat mengambil suatu keputusan dalam menghadapi fluktuasi harga
saham yaitu untuk membeli saham yang undervalue dan menjualnya saat overvalue serta
mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu
periode tertentu. Namun tingkat dari PER dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya, tingkat efisiensi dan efektifnya

kegiatan operasional perusahaan, dan kondisi eksternal lainnya (Sitepu, 2013).

2.3 Investasi

Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif
selama periode waktu tertentu (Jogiyanto, 2010) dalam (Arisona, 2013). Menurut
Tandelilin (2010) dalam (Arisona, 2013), investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, yang bertujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Investasi yang
dimaksud secara umum dibagi menjadi dua jenis yaitu investasi dalam bentuk finasial
aset misalnya surat-surat berharga, deposito, tabungan serta investasi yang dilakukan

dalam bentuk riil aset misalnya tanah, gedung, mesin, ataupun emas.

Terkait dengan aktivitas investasi yang dilakukan para investor maka
perhitungan laba yang diperoleh menjadi hal pokok atau utama yang menjadi

perhatian calon investor. Beberapa analisis yang berkaitan dengan kondisi tersebut
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maka kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu bentuk analisis yang digunakan

sebagai dasar penentuan kegiatan investasi yang dilakukan (Ryan, 2013).

2.4 Teori Signal

Teori Signal (Signalling Theory) adalah salah satu teori normatif yang mendasari
penelitian tentang PER (Price earning ratio). Teori signal merupakan teori yang
menyatakan bahwa asimetri informasi dapat terjadi bila salah satu pihak memiliki
sinyal informasi yang lebih lengkap dari pihak lainnya. Informasi merupakan unsur
penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakikatnya menyajikan
keterangan, catatan atau gambaran masa lalu, saat ini maupun keadaan dimasa yang
akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan (Godfrey et al. 2010, 375-

376).

Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan
investor dalam pasar modal sebagai alat analisis untuk pengambilan keputusan
investasi.  Manajer  diasumsikan  menyediakan  informasi  untuk  pengambilan
keputusan investor — seperti perubahan metode akuntansi yang dapat merubah
informasi dan keputusan dalan investasi (Godfrey et al. 2010, 375). Menurut Wibowo
(2013), pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi  tersebut, mereka kemudian menginterpretasikan dan  menganalisis
informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news).
Informasi  tersebut akan menjadi dasar perubahan volume perdagangan saham

(Wibowo, 2013). Salah satu cara untuk menunjukkan earnings signals dengan
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memberikan signal dividen untuk investor dan insentif untuk semua manajer sebagai
ekspektasi signal keuntungan di masa mendatang, jika investor percaya akan signal

tersebut maka harga saham akan nalk dan pemegang saham akan mendapatkan

manfaatnya (Godfrey et al. 2010, 376).

2.5 The Pecking Order Theory

The Pecking Order Theory memuat hirarki sumber pendanaan yaitu dari internal
(laba ditahan) dan eksternal (hutang dan saham). Dalam financial pecking order,
hirarki dimulai dari retained earnings dikuti debt dan terakhir penerbitan saham
baru. Ketika manajer ingin dana untuk projek baru, mereka akan mengambil dana
dari retained earnings terlebih dahulu, jika dana internal tidak mampu membiayai
investasi baru maka manajer akan mengambil dari dana eksternal dengan debt, jika
dengan debt tidak cukup maka pilihan terakhir dengan menerbitkan saham baru
(Gitman dan Zutter 2012, 533-534). Pertama kali dikemukakan oleh Myers dan
Majluf bahwa pemilihan sumber pendanaan eksternal memiliki dua asumsi tentang
perilaku dari pihak manajemen. Perilaku tersebut dapat dilihat dari reaksi pasar atas

pengumuman dari hutang dan pengumuman dari ekuitas.

Pengumuman dari penerbitan hutang biasanya mendapatkan reaksi positif di
pasar dengan asumsi bahwa di masa mendatang perusahaan akan mampu
mengembalikan hutangnya sehingga akan membuat harga saham dan PER naik.

Sedangkan jika terjadi pengumuman penerbitan ekuitas, biasanya pasar akan
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merespon negatif karena pasar beranggapan bahwa perusahaan merasa nilai
sahamnya overvalue dan dianggap mengambil keuntungan dari peluang pasar yang
ada. Respon negatif dari pasar ini akan menurunkan harga saham yang nantinya akan
berdampak menurunnya PER perusahaan tersebut (Gitman dan Zutter 2012, 533-

534).

2.6 Efficient Market Hypothesis (EMH)

Teori Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa hipotesis (pendapatan) yang
menyatakan bahwa surat berharga dalam keadaan equilibirium jika dalam harganya
tercermin semua Infomarsi yang tersebut bagi surat berharga itu.Farah (2005).Pada
Yalcin (2010) terdapat tiga asumsi didalam teori ini yaitu investor akan diasumsikan
berlaku rasional dalam menilai saham. Kedua, beberapa investor akan berlaku tidak
rasional dan akan melakukan transaksi perdagangan secara acak sehingga
pengaruhnya adalah saling menghilangkan dan tidak mempengaruhi harga saham.
Ketiga, investor arbiter yang berlaku rasional akan mengurangi perilaku investor

yang tidak rasional pada harga di pasar modal.

Investor yang rasional akan menilai saham berdasarkan nilai sekarang
(present value) dari pengembalian kas di masa depan. Ketika investor mengetahui
informasi baru yang akan mempengaruhi nilai fundamental saham maka mereka
cepat bereaksi terhadap informasi tersebut dengan melakukan bid pada harga tinggi

ketika informasi bagus (good news) vyaitu ketika harga saham tinggi yang
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mengakibatkan PER tinggi. Disisi lain investor juga dapat melakukan bid pada harga
rendah ketika informasi buruk (bad news), ketika harga saham rendah dan PER juga

rendah (Yalcin, 2010).

2.7 Price Earnings Ratio

Price earning ratio menggambarkan penilaian investor atas pendapatan perusahaan
dimasa yang akan datang (Weygandt, 2013). Price earning ratio adalah suatu rasio
sederhana yang diperoleh dengan membagi harga pasar suatu saham dengan earning
per share. Rasio ini menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh investor
dibandingkan dengan laba per lembar saham (Arisona, 2013). Menurut (Jogiyanto,
2010) dalam (Agustin, 2013) Price Earning Ratio menunjukkan seberapa besar
investor menilai harga saham terhadap kelipatan dari earnings. Rasio yang sering
digunakan dalam analisis saham adalah price earning ratio (PER). Pendekatan ini
paling banyak digunakan oleh para pemodal dan analisa sekuritas. Pendekatan ini
didasarkan hasil yang diharapkan pada perkiraan laba per saham yang akan datang,
sehingga dapat diketahui berapa lama investasi saham akan kembali (Sunariyah,
2004) dalam (Aji dan Pangestuti 2012). PER menggambarkan appresiasi pasar
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkkan laba. Bagi pemodal, semakin
kecil PER suatu saham semakin bagus karena saham tersebut termasuk murah.
(Darmadji dan Fakruddin, 2005:140) dalam (Ryan, 2013).

Price Earning Ratio (PER) merupakan salah satu pendekatan yang sering digunakan

oleh analis sekuritas untuk menilai suatu saham. Pendekatan ini berdasarkan atas ratio
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antara harga per lembar saham yang berlaku di pasar modal dengan tingkat
keuntungan bersih yang tersedia bagi pemegang saham. Price Earning Ratio suatu
saham merupakan harga pasar per lembar saham dibagi dengan Earning per Share

(Sitepu, 2013).

PER juga merupakan angka psikologis bagi value investor dimana PER yang
kecil akan lebin menarik dibandingkan dengan PER tinggi. PER saham yang lebih
tinggi dari PER pasar kurang baik untuk investasi jangka panjang, namun dapat
dilakukan untuk short-run atau trading dengan pertimbangan teknikal saja. Seorang
investor yang cerdas akan menghindari saham dengan PER tinggi, apalagi saham itu
mempunyai volatilitas yang tinggi sehingga memiliki potensi risiko yang tinggi pula

(Www.himatansi.org).

Price earning ratio juga merupakan ukuran untuk menentukkan bagaimana
pasar memberi nilai atau harga pada saham perusahaan. Keinginan investor
melakukan analisis saham melalui rasio-rasio keuangan seperti price earning ratio
dikarenakan adanya keinginan investor atau calon investor akan hasil (return) yang
layak dari suatu investasi saham. Semakin besar price earning ratio suatu saham maka
menyatakan saham tersebut akan semakin mahal terhadap pendapatan bersih per

saham (Arisono,2013).
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PER biasanya terkait dengan tahap pertumbuhan perusahaan sehingga

perusahaan yang berada dalam tahap pertumbuhan biasanya memiliki PER yang lebih

tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang sudah mapan (Arisona, 2013).

Market Price per Share

PER =
Earning Price per Share

Sumber : Jurnal Ayundhasurya dan Murtagi (2012)

Keterangan :
PER = Price Earning Ratio
Market Price Per Share = Harga pasar per lembar saham yang

didapatkan dengan menjumlahkan setiap harga penutup harian selama 1 tahun

Earning Per Share = Laba per lembar saham yang dibagikan ke

pemegang saham.

2.8 Return On Equity

Return On Equity merupakan suatu pengukuran dari pendapatan yang tersedia dari
para pemilik perusahaan (baikk pemegang saham biasa maupun saham preferen) atas
modal yang mereka investasikan didalam perusahaan (Jones, 2004) dalam (Wibowo,

2013).

Return On equity yang tinggi menunjukkan bahwa semakin efektifnya

perusahaan dalam mengelola modal sendiri yang dimiliki, maka dengan sendirinya
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upaya peningkatan keuntungan yang akan diberikan kepada investor dapat terwujud.
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa dengan meningkatnya kemampuan perusahaan
dalam memanfaatkan atas modal sendiri yang dimiliki maka perusahaan dapar secara
maksimal memberikan jaminan atas investasi yang telah dilakukan. Pada sisi lain
salah satu ukuran keberhasilan perusahaa adalah tingkat pengembalian yang
dihasilkan yaitu membagi laba bersih yang tersedia untuk pemegang saham dengan
rata-rata ekuitas pemegang saham pada tahun tersebut. Investor akan membeli saham
dan akan tertarik dengan ukuran profitabilitas ini, atau bagian dari total profitabilitas

yang bisa dialokasikan ke pemegang saham (Ryan, 2013).

Pemilik perusahaan (stcokholders) dengan prospek usaha yang baik akan
mampu memberikan pandangan terhadap manajer atau pimpinan perusahaan untuk
meningkatkan  efektivitas  operasionalnya,  dengan  peningkatan  efektivitas
operasionalnya akan dapat dicapali optimalisasi untuk menghasilkan return atau
pendapatan atas equity yang dimilikinya. Kekuatan para pemegang saham untuk
mempengaruhi pimpinan perusahaan atau manajer akan semakin besar jika didukung

oleh jumlah kepemilikan saham representative (ultimate stcokholders) (Ryan, 2013).

Net Income

ROE=
Total Equity

Sumber : Stephen A. Ross dkk. 2012

ROE = Return On Equity
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Net Income = Laba tahun berjalan yang diperoleh perusahaan.

Total Equity = Total ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan.

Menurut (Sartono, 2011) dalam (Aji dan Pangestuti, 2012), Return On Equity
yang tinggi maka tingkat pengembalian yang diharapkan investor juga besar.
Semakin besar nilai ROE maka perusahaan dianggap semakin menguntungkan.
Sehingga perusahaan yang memiliki profitable investment opportunities, maka pasar

akan memberikan reward berupa PER yang tinggi.

Menurut (Jonas, 2004) dalam (Ryan, 2013) Return On Equity merupakan
suaru pengukuran dari pendapatan yang tersedia dari para pemilik perusahaan (baik
pemegang saham biasa maupun pemegang Saham preferen) atas modal yang mereka

investasikan didalam perusahaan.

Semakin tinggi Return On Equity yang dihasilkkan semakin baik kedudukan
pemilik perusahaan, dimana hal ini menggambarkan semakin meningkatnya
pendapatan yang tersedia bagi pemilik perusahaan atas modal yang mereka

investasikan dalam perusahaan (Ryan, 2013).

Wibowo (2013) dalam penelitianya menguji pengaruh Return On Equity
ternadap Price Earning Ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2008-2011. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa
Return On Equity memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan

Perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
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Ha; : Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Price Earning Ratio.
2.9 Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio untuk menentukan besarnya dividen
yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham setiap tahunnya
berdasarkan besar kecilnya laba bersih setelah pajak (Arisona, 2013). Perusahaan
akan membagikan dividen yang besar jika pendapatan perusahaan pun semakin besar.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi dividen yang dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang saham maka akan menaikkan harga saham karena ekspektasi
investor meningkat dengan asumsi perusahaan akan memberikan dividen yang lebih
besar di masa mendatang jika laba meningkat. Variabel DPR digunakan untuk

penelitian sebagai pencerminan kebijakan dividen perusahaan.

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan antara dividend per
share (DPS) dengan earning per share (EPS) semakin besar dividen yang dibagikan
maka akan semakin besar dividend payout ratio-nya dan hal tersebut sangat menarik

buat investor (Ang,1997) dalam (Aji dan Pangestuti, 2012).

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukkan persentase
laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham secara tunai. Semakin
besarnya dividen yang mampu dibayar oleh perusahaan akan mengundang minat

investasi dari para investor, sehingga saham perusahaan akan mengalami peningkatan
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akibat naiknya permintaan, sehingga dapat meningkatkan harga dari saham

perusahaan (Sitepu, 2013).

Dividend per share

DPR=

Earnings per share

Sumber : Jurnal Ayundhasurya dan Murtagi (2012)

DPR : Dividend Per Share

DPS :Dividen per lembar saham yang dibagikan ke pemegang saham.

EPS :Laba per lembar saham yang dibagikan ke pemegang saham.

Menurut (Husnan, 2000:383) dalam (Arisona, 2013) Dividend Payout Ratio
memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio, Artinya jika dividend payout ratio
mengalami peningkatan maka price earning ratio juga akan meningkat dan
sebaliknya. Hal tersebut dapat dijelaskan jika dikaitkan dengan kebijakan dividen.
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para
pemegang saham. Laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk
diinvestasikan  kembali. Kebijakan dividen masih merupakan masalah yang

mengundang perdebatan.

Secara teori kebijakan dividen terbagi dalam tiga kelompok yaitu:(1) pendapat
yang menginginkan dividen dibagikan sebesar-besarnya, (2) pendapat Yyang

mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak relevan, (3) pendapat dividen yang
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menyatakan bahwa perusahaan membagikan dividen sekecil mungkin (Husnan,

2000:383)

Menurut (Sitepu, 2013) Dividend Payout Ratio merupakan rasio yang
menunjukkan presentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham
secara tunai. Semakin besarnya dividen yang mampu dibayarkan oleh perusahaan
akan mengundang minat investasi dari para investor sehingga saham perusahaan akan
mengalami  peningkatan akibat naiknya permintaan, sehingga dapat meningkatkan

harga saham perusahaan.

Ayundhasurya dan Murtagi (2012) dalam penelitiannya menguji pengaruh
Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price Earnings Ratio (PER) pada perusahaan
pertambangan di Indonesia periode 2007-2011. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa DPR memiliki pengaruh terhadap PER pada perusahaan pertambangan milik
swasta maupun milik negara. Penelitian yang dilakukan oleh Aji dan Pangestuti
(2012) menguji pengaruh DPR terhadap PER pada perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 sampai 2010. Penelitiannya menyatakan
bahwa DPR tidak memiliki pengarun terhadap PER karena nilai DPR antara satu
sampel dengan sampel yang lainnya tidak jauh berbeda. Arisona (2013) meneliti
pengaruh DPR terhadap PER pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2010. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa DPR memiliki pengaruh terhadap
PER karena dalam menanamkan modalnya investor sangat memperhatikan

keuntungan yang diperolehnya. Perusahaan dengan pertumbuhan dividen yang tinggi
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akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan tersebut memiliki

prospek yang baik sehingga akan meningkatkan nilai PER perusahaan.

Ha,: Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio.

2.10 Current Ratio

Current ratio merupakan salah satu elemen yang menentukan tingkat pertumbuhan
perusahaan. Current Ratio (CR) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi  kewajiban lancar. Rendahnya rasio ini menunjukkan bahwa rendah
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (Sitepu, 2013). Current ratio
juga dapat dijadikan bentuk untuk mengukur tingkat keamanan suatu perusahaan.
Current ratio yang tinggi akan memperbesar return of equity sehingga akan
meningkatkan tingkat pertumbuhan laba perusahaan. Tingkat pertumbuhan laba naik
sedangkan faktor-faktor lain dianggap tetap mengakibatkan Price Earnings Ratio
(PER) akan meningkat (Aji dan Pangestuti, 2012).

Current ratio yang terlalu tinggi juga tidak terlalu baik karena hal tersebut
menunjukkan banyak dana perusahaan yang mengganggur dan pada akhirnya dapat
mengurangi  kemampuan laba perusahaan karena harga saham mencerminkan
kapitalisasi dari laba yang diharapkan di masa mendatang. Penurunan laba membuat

harga saham turun dan PER juga ikut turun (Sukamdiani, 2011).
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Menurut Weygandt (2014), kewajiban lancar adalah utang perusahaan yang
diharapkan untuk dibayar dalam waktu satu tahun atau siklus operasi. Suatu liabilitas

diklasifikasikan sebagai liabilitis jangka pendek jika (1Al, 2014):

1. Entitas mengharapkan akan menyelesaikan liabilitas tersebut dalam siklus
operasi normal.
2. Entitas memiliki liabilitas tersebut untuk tujuan diperdagangkan.
3. Liabilitas tersebut jatoh tempo untuk diselesaikan dalam jangka waktu 12
bulan setelah periode laporan,dan
4. Entitas tidak memiliki hak tanpa syarat untuk menunda penyelesaian
liabilitas selama sekurang-kurangnya 12 bulan setelah periode pelaporan
Menurut 1Al (2014) untuk beberapa entitas, seperti industri manufaktur
penyajian aset dan liabilitas berdasarkan urutan likuiditas memberikan informasi
yang lebih relevan dan dapat diandalkan dibandingkan penyajian berdasarkan lancar
dan tidak lancar atau jangka pendek dan jangka panjang karena entitas tidak
menyediakan barang atau jasa selama siklus operasi entitas yang dapat
diidentifikasikan secara jelas.
Menurut ~ subramanyam (2014), pada laporan keuangan perusahaan
manufaktur, kategori current assets dan current liabilities diuraikan sebagai berikut :
a. Current Assets : Cash and cash equivalent, Trade Receivable, inventory-

net, Advance and deposite, Prepaid tax, and Prepaid expanse
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b. Current Liabilities : Trade payables, Other payable, Customers deposits,
Accrued expanse, Taxes payable, Short-term employee, and Benefit

liability

Current Assets
CR=

Current Liabilities

Sumber : Kieso (2014)

CR : Current Ratio
Current Assets : Total aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan.
Current Liabiities - Total kewajiban lancar yang dimiliki oleh perusahaan.

Aji dan Pangestuti (2012) dalam penelitiannya menguji pengaruh CR terhadap
PER pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2010. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa variabel CR tidak berpengaruh terhadap
PER yang menunjukkan bahwa CR yang tinggi mengindikasikan adanya dana yang
menganggur sehingga mengurangi tingkat laba yang menyebabkan PER mengalami

penurunan.

Sukamdiani (2011) dalam penelitiannya menguji pengarun CR terhadap PER

pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2002-2007.
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Hasil penelitiannya menyatakan variabel CR berpengaruh terhadap PER. Hal ini

menunjukkan bahwa peningkatan CR akan meningkatkan PER juga.
Has: Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio.

2.11 Net Profit Margin

Net profit margin (NPM) merupakan rasio untuk mengukur keuntungan bersih
perusahaan dalam ukuran kemampuan manajemen untuk mengendalikan biaya
operasional dalam hubungannya dengan penjualan. NPM yang tinggi menunjukkan
bahwa persentase laba dari setiap rupiah penjualan juga tinggi atau dengan kata lain
perusahaan mempunyai daya laba yang tinggi. Semakin besar NPM maka semakin
besar pula tingkat pertumbuhan labanya, jika faktor-faktor lain dianggap tetap, akan
mengakibatkan PER meningkat. NPM yang tinggi berarti perusahaan memiliki
prospek menguntungkan sehingga NPM memberikan signal kepada investor untuk
melakukan investasi. Pernyataan tersebut sesuai dengan teori signaling, perusahaan
dengan prospek usaha yang menguntungkan akan menginvestasikan setiap modal

yang masuk dan menghindari penjualan saham (Wibowo, 2013).

Net Income
NPM=

Net Sales

Sumber : Kieso (2014)
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NPM : Net Profit Margin
Net Income : Laba tahun berjalan yang diperoleh perusahaan.
Net Sales : Total penjualan bersih yang dilakukan oleh perusahaan.

Ryan (2013) dalam penelitianya menguji Net Profit Margin terhadap Price
Earning Ratio pada perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 tahun 2011. Hasil
dari penelitiannya menyatakan bahwa Net Profit Margin memiliki pengaruh terhadap

Price Earning Ratio.

Wibowo (2013) dalam penelitiannya menguji pengaruh Net Profit Margin
terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2008-2011. Hasil dari penelitiannya menyatakan bahwa Net
Profit Margin memiliki pengaruh Price Earning Ratio pada perusahaan Perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011. Semakin besar laba bersih
yang diperoleh perusahaan yang diindentifikasikan dengan nilai Net Profit Margin

(NPM) yang semakin tinggi berpengaruh terhadap nilai Price Earning Ratio.

Has: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio.

2.12 Earning Per Share

Earning Per Share atau laba per saham dapat dihitung dengan membagi laba rugi
yang dapat diatribusikan kepada pemegang saham entitas induk dengan jumah rata-

rata tertimbang saham yang beredar dalam suatu periode (IAl, 2014). Earning per
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Share adalah sebuah pengukuran besarnya laba bersih yang diperoleh dari setiap satu

lembar saham biasa (Kieso, 2014).

Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham biasa dan calon
pemegang saham sangat tertarik akan EPS, karena hal ini menggambarkan jumiah
rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar saham biasa. Para calon pemegang saham
tertarik dengan EPS yang besar, Karenna hal ini merupakan salah satu indicator
keberhasilan  suatu  perusahaan (Agustin,2013). EPS juga disebabkan oleh
meningkatnya penjualan perusahaan tersebut,apabila penjualan perusahaan itu
naik,maka secara tidak langsung pendapatan juga naik, dengan demikian para
investor kan tertarik untuk menginvestasikan uangnya di perusahaan tersebut, karena
investor menilai bahwa laba yang didapatkan dari 1 lembar saham tinggi juga

(Agustin,2013).

Entitas menghitung jumlah laba per saham dasar atas laba rugi yang
diatribusikan kepada pemegang saham biasa entitas induk dan jika disajikan laba rugi
dari operasi yang dilanjutkan dapat diatribusikan kepada pemegang saham biasa

tersebut (1Al, 2014).

Net Income — Preference devidend
EPS=

Weighted-average ordinary shares outstanding

Sumber : Kieso (2014)

EPS : Earning Per Share
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Net Income : Laba bersih tahun berjalan yang didistibusikan ke

pemilik induk.

Preference Dividend : dividen yang diberikan kepada pemegang saham

istimewa.

Weighted-average ordinary shares outstanding : Jumlah rata-rata tertimbang

saham beredar.

Agustin (2013) dalam penelitiannya menguji pengaruh Earning per Share
terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2009-2012. Hasil dari penelitiannya menyatakan bahwa
Earning Per Share memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Semakin
tinggi nilai EPS suatu perusahaan, akan menggembirakan pemegang saham karena
semakin besar laba yang disediakan untuk dibagikan kepada para pemegang saham,
dengan demikian semakin tinggi EPS suatu saham, maka makin tinggi pula harga

saham tersebut.
Has: Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Price Earnings Ratio.

2.13 Pengaruh Return On Equity, Devidend Payout Ratio, Current
Ratio, Net Profit Margin dan Earning Per Share terhadap Price

Earning Ratio.
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Menurut Sitepu (2013), secara simultan Variabel Current Ratio, Total Asset
Turnover, Dividend Payout Ratio, Price to Book Value dan Inventory Turnover
berpengaruh terhadap Price Earning Ratio pada Perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011.

Sukamdiani  (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh Total Debt
Ratio, Long-Term Capital to Fixed Asset Ratio, Current Ratio, Total Asset Turnover,
Return On Asset dan Profit Griwth Ratio secara simultan memiliki pengaruh terhadap
Price Earning Ratio pada perusahaan Property yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2002-2007.

Wibowo (2013) melakukan penelitian mengenaik pengaruh Return On Equity, Return
On Asset, Net Profit Margin dan Loan to Deposit ratio secara simultan memiliki
pengaruh terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar

pada Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011.

Has: Return On Equity, Devidend Payout Ratio, Current Ratio, Net Profit Margin dan

Earning Per Share terhadap Price Earning Ratio.
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2.14 Model Penelitian

Hubungan antara variabel Independen dengan variabel Dependen adalah sebagai

berikut:

Gambar 2.2 Model Penelitian

Return On Equity
(ROE)
- :
Dividen Payout Ratio :
(DPR)
N :

4 . : . : .

Current Ratio : Price Earnings Ratio
(CR) : (PER)

N :
4 ..
Net Profit Margin :
(NPM)
- :
. .
Earning Per Share -
(EPS)
- 4
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