.lm,'l I'

AMALISIS PENGARUH RISK DAN DISKONTO TERHADAP
PRICE EARNING RATIO PADA SAHAM-SAHAM LG-45
Di BURSA EFEK JAKARTA

Oleh

R. ACHMAD HARIANTO
NIM : 20003138
NIRM : 20003377010160123

o

- PROGRAM PASCASARJANA
SEKOLAH TINGGI MANAJEMEN IMMI|
/ JAKARTA



B 0 P
lhuusu nuo.i_ﬁun RISK DAN DISKONTO TERHADAP

PRICE EARNING RATIO PADA SAHAM-SAHAM LQ-45
f DI BURSA EFEK JAKARTA

«

)

R. ACHMAD HARIANTD
NIM : 20003 138 f
NIRM : 20003377010160123

PROGRAM PASCASARJANA
SEKOLAH TINGGI MANAJEMEN IMMI

JAKARTA 1




}
ANALISIS PENGARUH RISK DAN DISKONTO TERHADAP

PRICE EARNING RATIO PADA SAHAM-SAHAM LQ-45
, Dl BURSA EFEN JAKARTA

|
Oleh
R. ACHMAD HARIANTO

NIM : 20003138
NIRM : 20003377010160123

THESIS

Disusun sebagai salah satu syarat

untuk memperoleh gelar
Magister Manajemen

PROGRAM PASCASARJANA
SEKOLAH TINGGI MANAJEMEN IMMI
- JAKARTA




PROGRAM PASCASARJANA

SEKOLAH TINGGI MANAJEMEN IMMI1
THESIS
Judul : ANAILISIS PENGARUH RISK DAN DISKONTO TERHADAP PRICE
EARNING RATIO PADA SAHAM-SAHAM LQ-45 DI BURSA EFEK
JAKARTA
disusun oleh mahasiswa
Nama - R.Achmad Harianto
NIM - 20003138 '
NIRM . 20003377010160123
Konsentrasi ©  Manajemen Keuangan

iclah diterima sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister Manajemen pada Program

Pascasarjana, Sekolah Tinggi Manajemen IMIMIT

Menvetujui,
Komisi Pembimbing Tesis

= iy

x--__--_ - -
Y. Santoso Wibowo, S.E, Akt, MBE Suvanto, S.E. MM
Pembimbing Maten Pembimbing Teknis

Jakarta, Oktober 2001



PROGRAM PASCASARJANA
SEKOLAH TINGGI MANAJEMEN IMMI

THESIS

ANALISIS PENGARUH RISK DAN DISKONTO TERHADAP PRICE
 EARNING RATIO PADA SAHAM-SAHAM LQ-45 DI BURSA EFEK
JAKARTA

R Achmad Harianto
20003138
20003377010160123
Manajemen Keuangan

; salah satu syaratuntuk memperoleh gelar Magister Manajemen pada Program
Tingei Manajemen 'TMMI'.

Menyetujui,
Komisi Penguji Tesi_s




ABSTRAK

: /%
B ACHMAD HARIANTO. Analisis Pengaruh Risk Dan Diskonto Terhadap
'&uthaﬁuPadaSalmm—sathQﬁdiBumaEfekJakam_

Pbewsh bimbingan Y. Santoso Wibowo SE, Ak, MBF. Dan Suyanto, SE. MM.

Semakin maraknya perdagangan saham di Indonesia belakangan

: mensrik minat investor untuk bermain di pasar modal demi untuk

mersup keuntungan dalam bentuk capital gain. Tetapi hal ini tidak

ah karcna harga saham dengan cepat berfluktuasi sehingga dapat

e menyebabkan investor menderita capital loss. Oleh karena itu maka

penulis tertantang untuk mencoba perangkat analisis saham untuk menentukan

mulai wajar saham sebagai patokan dalam pengambilan keputusan pembelian
ssham

Penelitian ini mencari jawaban atas hipotesa : Apakah nisk dan
diskonto berpengaruh terhadap price earning ratio. Untuk menguji hipotesa
gersebut maka penulis memilih saham-saham liquid yang termasuk dalam
kategori L.Q 45 pada Bursa Efck Jakarta sebagai obyek penelitian. Data-data
dari olahan saham-saham tersebut dipakai sebagai entry untuk analisis regresi
berganda bagi model PER.

Model PER hasil regresi kemnudian diterapkan pada 8 saham unggulan
yang dipilih secara random dari 45 saham tersebut yang mana beberapa
diantaranya termasuk ssham bluechip yaitu : Indofood, Gudang Garam,
Sampoerna, Semen Gresik, Indocement, Telkom, Indosat
Aplikasi model PER terscbut pada 8 saham menghasilkan per teoritis (model
regresi) yang dijadikan sebagar patokan dalam penentuan nilai saham. Apabila
PER model lebih kegil dari PER aktual maka saham tersebut overvalued, tetapi
jika PER model lebih besar maka saham tersebut undervalued.

Kajian PER Jlebih lanjut untuk melihat hubungan antara PER
dengan peluang mvestasi. Dua puluh saham dipilih secara random darn
45 yang maga -10 merupakan saham dengan PER rendah dan sisanya
adalah saham déngan PER tinggt kemudian 1 dilihat hubungannya dengan
pertumbuhan EPS.

Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan bahwa dari 8
saham yang dikctahui ada 3 saham yang overvalued sedangkan yang lainnya
undervalued. Juga ditemukan adanya dua faktor yang domman mempengaruhi
PER yaitu beta dan discount rate. Hasil kajian lebih lanjut memperlihaikan
adanya hubungan positif antara PER dengan peluang investasi tetapl antara
PER dengan pertumbuhan EPS ferlihat adanya hubungan negatif Korelasi
antara PER model dengan PER aktual cukup erat (95.9%). Dari perbandingan
antara PER model dengan PER aktual dapat diketahui saham-saham mana yang
tergolong overvalued dan undervalued.
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Latar Belakang Masalah

Dalam blucprint pasar modal Indonesia telah ditetapkan priontas dan
s pengembangan pasar modal Indonesia untuk jang - nenjang yaitu
ﬂWMIMMﬁﬁﬂTWWMWZWL
Berbagai usaha ditempuh untuk merealisasikan tujuan mulia tersebul antara
Sain didirikannya Bursa Efek Jakarta, Bursa Efek Surabaya dan Bursa Pararel
Indonesia.

Selain itu. berbagai kebijakan-kebijakan dikelvarkan dengan tjuan

untuk menghidupkan bursa antara lain :

1 Membebaskan harga ssham ditcntukan oleh mekanisme pasar dengan
diijinkannya fluktuasi harga saham melebihi 4 perscn dengan tujuan untuk
merangsang minat investor untuk bermain di pasar modal.

Membuka kesempatan ada investor asing memiliki maksimal 49 persen

dari setiap saham yang diperdagangken di bursa dengan twuan untuk

mendorong likuiditas dan kapitalisasi pasar modal.
_ Disederhanakanmya persyaratan penizinan dan prosedur pencalatan emisi

saham p_crusahaan.

Selain itu, keputusan menteri  kevangan No. 1548/1990 juga
dimaksudkan unituk menggairahkan bursa antara lain
l 1. Fungsi Bapepam ditingkatkan dani sekedar lembaga pelaksanaan pasar

modal menjadi badan pengawas kegiatan pasar modal. Dengan demikian




BABII

DESKRIPS] TEOR| DAN HIPOTESIS PENELITIAN

: Teosi

.

1.
== Feioe-fakior Pembentuknya

J Mlodsl regrest berganda yang dipunakan o .m  pemelitian ini
s

& (emam) variabel sebagmi inpul. Sa. diantaranya adalah
& Earmme Ratio (PER) scbagai variabol dependen dan lima variabel lainnya
i wanabel eksplan: ori yaitu © divid. «d payout, g1 wth, risk, discount rate,

=

moe E=rming Ratio
Para analisis pasar modal dan investor yang berpengalaman selalu
Semperhatikan tingkat P/E ratio perusahaan. Nilai PER yang sering
Seunakan schagai hohan perbandingan antara satu saham dengan lainnya.
| !ﬂ,ﬁl ssate ~  haan diperoleh dengan membagi harga saham dengan
 pexdapar ~an untuk setiap unit saham.
L ﬁh& bu.unya menyatakan

The » = commonly unsed P/T udtiplier is defined as the closing price of

I ¥ sk Devided by the reporied earnings of the mast recent twelve

- & s i the clo: Cthe was § 50 and earnings for the last four

% ; ~would be § 25

(Fischer, 1991 hal 296)

. i wingra perusahaan yang
o resiko yang kurang lebih sama




BABITI

METODOLOGI PENELITIAN

- Tempat dan Waktu Penehiian
Senelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Jakarta di Jakarta dan waktu

pemetinan dilaksanakan pada periode Agustus 1999 sampai Januari 2000.

. Mewdc Penclihan

Data yang digunakan dalam thesis in dikumpulkan dengan
senesunakan dala sekunder dan 45 perusahaan yang termasuk IQ 45 Data
perusshean berupa financial statement yang diamati dalam penehiban im
setanvak 45 perusahaan unggulan yang termasuk dalam kelompek LOQ 45 yang
Serbitkan olch Jakarta Stock Exchange untuk periode Agustus 1999 sampal
Januari 2000.

Penelitian atas 45 saham emiten yang masuk dalam perhifungan indeks

adslah untuk menghitung model PER dengan menggunakan regresi berganda.

wjn etk analisis harga saham dilakukan terhadap & saham vang

s—suk dalam Kategori saham yang termasuk dalam kelompok LQ 45 yaitu

salkgm-saham .

#T_Indofood Sukses Makmur (Food & Beverapes)

Perusahaan scjenis pada tahun 1974. Menpuasai hampir $0% pengsa
pesar mie instant dengan berbagai metk © Indomie, Sarimie, Supermae, Popmoe,
gan Topmic. Tndofood Sukses Makmur juga memproduksi bumbs PT Indofood

Sukses Makmur merupakan perusahaan mie instant terbesar & Indesesa basil
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HASIL PENFLITIAN DAN PEMBAHASAN

= an Umum Obyek Penelitian

Si=arsh Singkat Obyek Penelitian
Bulan Desember 1991 menjadi bulan bersejarah dalam perkembangan

s =f=k di Indonesia, karena pada saat itu PT. Butsa Efek Jakarta (BEJ) secara
i didirikan. Pemegang saham PT. BEJ terdiri dari 221 perusahaan dalam
perseroan  terbatas yang mana scbagian besar (197 perusahaan)
mpekan anggota BEJ vang bergerak dalam bidang peramtara efek (broker
$esler) penjamin cmisi {underwriter din manajer) investasi (fund manager),
s kurun waktu empat tahun, Bursa Efek Jakarta telah memperlihatkan
geiombangan yang pesal Pesatnya perkembangan itu ditunjulkkan dengan
seiknya beberapa indikator BEJ dari tahun ke tahun, jumlah emiten, velume
palsi perdagangan ssham seria jumlah saham tercatat, yang seluruhnya
—dibatkan pert  » npan yang cenderung menguat. (tabel 8 lampiran 1).
Peavempurnae. fasilitas BEJ juga terus dilakukan khususnya bulan
=t 19598 BEJ mula; melakukan otomatisasi perdagangan saham yang dikenal
Jakarta Automated Tmiding-é}'stem (JATS). Sistem mack trading ini
wrus  dikembangkan hingga ketahap-tahap lcbih  lamjut  demi
———wmaan pengeunaan sistem tersebut. Dengan JATS imi jumish pesanan
wksn skan meningkat, biaya transaksi per umit dapat decian dan
an manusia {human error) dapat dikurangl sers SeeeS palang

=i kesempatan yang sama dalam memperolch mformas die masukan

45
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KESIMPULAN SARAN, DAN IMPLIEASI

~  Sehubungan dengan Pﬂmhahasun hasil pencliian schagmmana pada
i IV scbelumnva, maka berikut imi penubis akan mengemukakan
Jessmpulan dari penelitian yang dilaksanakan yaitu scbagai berikut :
Hmotesis ini terbukti bahwa nilai PER untuk saham-saham yang
srzolong dalam LQ 45 dipengaruhi oleh faktor risk dan diskonto.
Sebungan antara kedua faktor tersebut dengan PER adalah negatif.
'S Bueiasi antara PER model dengan PER aktual sangat erat (95,9%). Dari
pesbandingan antara PER model dengan PER aktusl dapat diketahui
sshem-saham mana yang tergolong overvalued dan undervalued.
% ~m-saham denpan PER yang tinggi cenderung mempunyai peluang
.si yang bagus, tetapi untuk memperoleh tingkat pertumbuhan EPS

yane tingzi cenderung dimiliky oleh saham-saham dengan nilai PER vang

remdah

. Same-saran

Adapun saran-saran dari penulis antara lain :

% Peodeckatan PER hanyalah sebagian dari metode kuantitatii pemiisan
Barss saham, oleh karena itu sebaiknya invester berhab-bet  dalam
menentukan piliban investasi saham, dalam =% tabwe SsEwpnZ

| menggunakan pendekatan nilai PER schalkmya mmesEx  JSE3

6l
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