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Absract

The aim of this research are developed and tested model of market appraiser with first prediction is a
equities value.lt was a function of book value, rented earning and deviden . This function broaded using
proction 10S of company growth level to know value relevation of devidend yield value and price earning
ratio (PER) in orther to appariser stock price.Further more , model which used in this research are
devidend and rented earning already reflection of using devidend yield and price earning ratio by stock
market agent

In addition, the main problem of this research was, How is a relevantion between company growth value,
devidend yield, and PER in orther to appraiser stock price?. How is company growth has influnce toward
relevantion of dividend yield value and PER in orther to appraiser stock price . The aim of this research is
to know are there any influence of relevantion between company growth value , dividend yield and PER in
orther to appraiser stock price and to know are there any influence of company growth toward relevantion
value dividence yield and PER in orther to appraiser stock price .

This research using proposive sampling technique and respondance are manufacture company listed in
Jakarta stock exchange during 2001 — 2005. Data analysis using multiple regretion technique with price and
model return . To get just one value so this research using factor analysis because I0S as a proction
company growth .

Base on price models, result analysis show company growth , devidend yield and PER , all together and
partial have relation or relevantion with stock price.Relevantion of devidend yield value and PER in
apparaiser stock price has not influence of company growth level . In other hand, model return show that
company growth, devidend yield and PER has not value relevantion in appraiser stock price . It has related
with stale component and accounting recognition lag which as application in return model

In conclusion, using alpha 5%, company growth, devidend yield and PER has relevantion value in
appraiser stock price . But,company growth has not a basic of relevantion devidend yield value and PER
in orther to appraiser stock price for stock market agent . PER for appraiser stock price with stock agent in
stock exchange market in Jakarta during 2001 — 2005. Disclosure of company growth with any eforts from
emitance be desirable that being relevant information for any capital stock market i Indonesia.

Key word : company growth value, devidend yield, and PER (price earning ratio),

PENDAHULUAN model harga secara simultan menunjukkan bahwa
Dua model penilaian yang umumnya digunakan  Variabel laba akuntansi, nilai buku, dan total arus
dalam studi relevansi nilai data akuntansi, yaitu  kas memiliki tingkat keeratan (RZ) yang sedang
model harga dan model return. Kedua model ini dengan harga saham signifikan pada O = 1% selama
mempu_nyai fondasi teoretis yang sama, tetapi hasil masa pengamatan. Pada model return, nilai R’
yang diperoleh dengan menggunakan kedua model o oaiami penurunan secara tidak signifikan.
inikadang-kadang tidak = konsisten. Namun \;q4el harga dan model return memiliki fondasi

demikian, penggunaan kedua model ini dapat lebih . .
1<1an, pengg . nt cap ! yang sama, namun kekuatan penjelasan (RZ) regresi

berguna (Kothari dan Zimmerman, 1995). . . .
Penelitian Linda dan Syam (2005) tentang model harga lebih besar dibandingkan model
return.

hub laba akuntansi d ilai buku d
Lblingan Taha gxuntansi cengan nial buku man Relevansi nilai dividend yield dan price-

total arus kas dengan nilai pasar menggunakan . X .
model pasar dan model return. Pengujian untuk ~ arnings ratio (PER) digunakan oleh para pelaku
pasar modal di Indonesia dalam melakukan
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penilaian terhadap harga saham. Hasil penelitian
Jati (2003) dengan menggunakan model harga
menunjukkan bahwa dividend vyield dan price-
earnings ratio (PER) memiliki relevansi nilai dalam
penilaian harga saham dengan memasukan set
kesempatan investasi sebagai variabel pemoderasi.
Model return pada penelitian tersebut tidak
dilakukan, sehingga memberi motivasi bagi peneliti
untuk mengujinya dengan harapan memberikan
hasil yang konsisten dengan model harga.

Hasil penelitian Smith dan Watts (1992)
menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami
pertumbuhan cenderung membagikan dividen lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
mengalami pertumbuhan. Hasil penelitian Gaver
dan Gaver (1993) menunjukkan bahwa dividend
yield signifikan berkorelasi negatif dengan
pertumbuhan perusahaan.

Demikian pula halnya dengan beberapa
penelitian di Indonesia yang berhubungan dengan
pemakaian tingkat pertumbuhan  perusahaan.
Penelitian Subekti (2000), Fijrijanti (2000), dan
Prasetyo (2000) mengenai perbedaan Kkebijakan
dividen antara perusahaan yang mengalami
pertumbuhan dengan perusahaan yang tidak
mengalami  pertumbuhan menunjukkan bahwa
perusahaan  yang  mengalami  pertumbuhan
(bertumbuh) mempunyai kebijakan pembayaran
dividen yang lebih kecil dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak mengalami pertumbuhan.

Riahi-Belkaoui dan Picur (2001)
membandingkan relevansi nilai dividend yield dan
PER dengan menggunakan tingkat relatif

pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang dipilih
sebagai sampel dalam penelitian tersebut adalah
perusahaan-perusahaan  multinasional ~ Amerika
Serikat dari 1992 sampai 1998. Dengan melakukan

analisis secara cross-sectional dan pooled,
memberikan ~ simpulan  bahwa  perusahaan-
perusahaan yang mengalami pertumbuhan, PER
memiliki  relevansi nilai yang lebih besar
dibandingkan dengan dividend yield dalam suatu
model penilaian harga saham. Sebaliknya,
perusahaan-perusahaan yang tidak mengalami

pertumbuhan, relevansi nilai dividend yield lebih
besar dibandingkan dengan relevansi nilai PER.

Whitbeck dan  Kisor (1963) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa projected
growth rate, dividend payout, dan standard

deviation (earning instability) berpengaruh terhadap
theoretical PER. Dengan menggunakan sampel
penelitian sebanyak 135 perusahaan yang terdaftar
di New York Stock Exchange diperoleh hasil bahwa
pertumbuhan laba dan dividend payout ratio
mempunyai hubungan positif terhadap PER.
Penelitian Sartono dan Munir (1997) di BEJ dengan
menggunakan sampel tahun 1991 sampai 1996
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menunjukkan bahwa faktor-faktor yang mampu
menjelaskan PER pada industri tertentu adalah
dividend payout ratio, pertumbuhan laba, return on
equity, ukuran perusahaan, penjualan, dan debt to
equity. Warsini (1994) mereplikasi model Whitbeck
dan Kisor dengan sampel 90 saham yang memiliki
kapitalisasi terbesar. Disimpulkan bahwa rata-rata
PER di BEJ sebesar 12,9609 kali, growth dan
dividend payout mempunyai pengaruh positif
terhadap PER, sedangkan [0 mempunyai pengaruh
yang negatif terhadap PER.

Singgih  (1998) melakukan  penelitian
mengenai  penilaian kewajaran harga saham
berdasarkan PER. Sampel yang dipilih adalah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun
1994 sampai 1995. Hasilnya menunjukkan bahwa
pertumbuhan laba dan beta mampu menjelaskan
perubahan PER sebesar 26,6%. Model penilaian
yang digunakan sangat berhasil dalam menjelaskan
perbedaan harga saham, akan tetapi kurang berhasil
dalam menyeleksi saham yang dibeli atau dijual.

Dari beberapa hasil empiris tersebut di atas,
terlinat bahwa PER  berhubungan dengan
pertumbuhan  laba  perusahaan.  Selanjutnya
pertumbuhan laba ini dapat memberikan indikasi
bahwa konsep 10S yang bisa dijadikan sebagai
proksi  pertumbuhan telah diterapkan dalam
perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas,
maka masalah yang akan diteliti dapat dirumuskan
sebagai  berikut: (a) Apakah pertumbuhan
perusahaan, dividend yield, dan price earnings ratio
(PER) memiliki relevansi nilai dalam penilaian
harga saham, khususnya untuk perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta tahun 2001-2005? (b) Bagaimanakah
relevansi nilai dividend yield dan price earnings
ratio (PER) dalam penilaian harga saham bagi
perusahaan yang mengalami  pertumbuhan,
khususnya untuk perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
tahun 2001-2005?

Tujuan penelitian ini adalah: (a) Menguji dan
memberikan bukti empiris mengenai relevansi nilai
pertumbuhan perusahaan, dividend yield, dan price-
earnings ratio (PER) pada suatu model penilaian
harga saham, khususnya untuk perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta tahun 2001-2005 dan (b) Menguji dan
memberikan bukti empiris mengenai relevansi nilai
dividend yield dan price earnings ratio (PER) bagi
perushaan yang mengalami pertumbuhan dalam
penilaian harga saham, khususnya bagi perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
tahun 2001-2005.

Adapun hipotesis yang dikembangkan dalam
penelitian ini adalah:



Ha1: Pertumbuhan perusahaan, dividen yield, dan

PER memiliki relevansi nilai dalam penilaian
harga saham.
Hao: Ada perbedaan relevansi nilai dividend yield

antara perusahaan-perusahaan yang
mengalami pertumbuhan dengan perusahaan-
perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan.

Hag3: Ada perbedaan relevansi nilai PER antara

perusahaan-perusahaan  yang mengalami
pertumbuhan dengan perusahaan-perusahaan
yang tidak mengalami pertumbuhan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan harga dan model return
dalam mencari relevansi nilai dividend yield dan
price earnings ratio (PER) dengan perluasan model
Ohlson (1995) yang menyatakan bahwa harga
saham merupakan fungsi dari nilai buku dan laba.
Adapun variabel-variabel penelitian yang digunakan
adalah harga saham, return saham, pertumbuhan
perusahaan, dividend yield, dan price earnings ratio
(PER).

Definisi Operasional Variabel

Sesuai dengan kerangka pemikiran dan hipotesis,

variabel-variabel tersebut dapat diidentifikasi

menjadi variabel dependen dan variabel

independen.

1. Variabel dependen (Y). Pada penelitian ini, harga
saham dan return saham sebagai variabel
dependen.

a. Model harga
P = Harga saham per lembar pada akhir tahun
b. Model return

Rit _ Pit — Pit—l
Pis
Keterangan:
R, = Return realisasi untuk saham i pada
akhir tahun ke t
P, = Harga penutupan saham i pada akhir
tahun ke t
P,, = Harga penutupan saham i pada akhir

tahun ke t-1

2. Variabel independen (X), yaitu variabel yang
menjelaskan ~ atau  memengaruhi  variabel
dependen (Y). Dalam penelitian ini variabel
independennya adalah:

a. Pertumbuhan perusahaan. Karena tidak ada
ukuran tunggal dalam mengukur
pertumbuhan perusahaan, maka dalam

penelitian ini pertumbuhan perusahaan diukur
dengan menggunakan proksi 10S.

b. Nilai buku per lembar (book value per share)
yang menunjukkan aktiva bersih yang
dimiliki pemegang saham dengan memiliki
satu lembar saham, diperoleh dengan cara
membagi total ekuitas dengan jumlah saham
perusahaan yang beredar.

c. Laba ditahan per lembar saham (retained
earning per share) merupakan bagian laba
yang diperoleh perusahaan untuk tiap lembar
saham. Variabel ini menunjukkan preferensi
pemakaian price earnings ratio (PER) oleh
pemakai laporan keuangan dalam menilai
harga saham.

d. Dividen per lembar saham (dividend per
share) merupakan porsi laba yang dibagikan
per lembar saham kepada para pemegang
saham. Variabel ini menunjukkan preferensi
pemakaian dividend vyield oleh pemakai
laporan keuangan dalam menilai harga
saham.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini adalah
data kuantitatif berupa data akuntansi yang termuat
dalam laporan keuangan perusahaan yang dijadikan
sampel. Adapun data kuantitatif yang diperlukan
terdiri atas harga saham per lembar, nilai buku per
lembar, dividen per saham, laba ditahan per saham,
total aset, total ekuitas, jumlah saham beredar, dan
aktiva tetap bersih.

Penelitian ini menggunakan data sekunder
dalam laporan keuangan yang dijadikan sampel
yang diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) tahun 2003-2005 serta situs
www.idx.co.id.

Metode Penentuan Sampel

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah nonprobability sampling,
dalam bentuk metode purposive sampling, yaitu
teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria:

1. Perusahaan yang terdaftar di BEJ selama tahun
2001-2005.

2. Perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan
manufaktur.

3. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan
keuangan auditan secara lengkap dan konsisten
dengan periode berakhir 31 Desember.

4. Perusahaan tersebut membagikan dividen
secara berturut-turut dari tahun 2001-2005.

Sesuai dengan model yang digunakan oleh
Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (1993),
Hartono (1999), Fijrijanti (2000), Subekti (2000)
maka lima ukuran 10S sebagai proksi pertumbuhan



perusahaan digunakan dengan menggunakan
analisis faktor, yaitu MVABVA, MVEBVE, VPPE,
CAPBVA, dan CAPMVA. Perusahaan-perusahaan
yang dijadikan sampel diklasifikasikan ke dalam
kelompok perusahaan yang mengalami
pertumbuhan dan kelompok perusahaan yang tidak
mengalami pertumbuhan dengan menggunakan
common factor analysis (Hair, 1998). Berdasarkan
factor score 10OS perusahaan dipilih dari 50%
teratas skor distribusi sebagai kelompok perusahaan
yang mengalami pertumbuhan dan perusahaan yang
tidak mengalami pertumbuhan dipilih dari 50%
terbawah distribusi factor score 10S.

Teknik Analisis Data

Data yang dikumpulkan diproses dengan teknik
analisis regresi linear berganda. Semua pengujian
hipotesis alternatif akan menggunakan model harga
dan model return dengan persamaan:

1. Model harga
P1 =a+ byGrowth + bpBV + b3RE + byDV +

D5GrOWthDV + €t ..cvvvviiciiiccicicice (1)
Po = a + byGrowth + bpBV + b3zRE + byDV +
D5GIrOWthRE + €jt...cccvviiiiiiiciciccn (2)
Keterangan:
P = price (harga saham per lembar pada akhir
tahun)
A = koefisien konstanta

Growth= pertumbuhan perusahaan menggunakan
proksi 10S, nilai 1 bagi perusahaan yang

2. Model return
Rjt =ap + blGrOWthit/P(t_l) + szBVit/P(t_
1)+b3DREit/P(t_1)+
bgGrowthUREjt/P(t-1) + bsUDVit/P(t_
1)+bgGrowthIDVit/P(t_1)*ejt ......... 3)

Keterangan:
Rit = Return realisasi saham perusahaan i pada

akhir periode pengamatan t, dihitung
berdasarkan persamaan (1)

a = koefisien konstanta

Growth= pertumbuhan perusahaan menggunakan
proksi 10S merupakan variabel dummy
dengan nilai 1 bagi perusahaan yang
mengalami pertumbuhan dan nilai 0 bagi
perusahaan  yang tidak  mengalami
pertumbuhan

[0BVijt = perubahan nilai buku perusahaan i pada

periode t, (IBVjt = BVjt _ BVijt_1)
O0OREjt = perubahan laba ditahan perusahaan i
pada periode t, (JREjt = REjt _ REjt_1)
[IDVjt = perubahan dividen perusahaan i pada
periode t, (UDVjt = DVjt _ DVijt_1)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Relevansi Nilai Dividend Yield dan Price

Earnings Ratio dalam Penilaian Harga Saham
Bagi Perusahaan yang Mengalami Pertumbuhan

mengalami  pertumbuhan dan O bagi a. Model Harga

perusahaan ~ yang  tidak  mengalami  jntk mengetahui relevansi nilai dividend yield dan

pertumbuhan = _ price earning ratio bagi perusahaan yang
BV = book value (nilai buku ekuitas per lembar mengalami pertumbuhan dalam suatu model

saham) _ _ penilaian harga saham dengan menggunakan model
RE = retained laba ditah i

= retained earnings (laba ditahan per  parga akan diuji dengan menggunakan persamaan

I_em_bgr saham) regresi berganda sesuai dengan yang tercantum
DV  =dividen (nilai dividen per lembar saham) pada Tabel 1 dan Tabel 2 berikut ini:
eit = error terms

Tabel 1
Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda
Untuk Pengujian Hipotesis 1 dan 2 Model Harga
Koefisien Koefisien t Signifikansi
Regresi Beta Hitung t

a Konstanta 0,567 2,003 0,049

b1 | Growth 0,545 0,279 2,408 0,019

b2 | BV 0,389 0,339 2,991 0,004

b3 | RE 0,304 0,347 3,179 0,002

bg | DV 0,279 0,270 2,488 0,015

bs | GrowthDV 0,005 0,006 0,049 0,961

F hitung 74,90

Sig. F 0,000
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R2
Adjusted R2

0,854
0,843

Sumber: Data diolah.

Tabel 1 memperlihatkan nilai sig. F sebesar
0,000 yang jauh lebih kecil dari 0,050. Hal ini
menunjukkan bahwa model yang digunakan
dianggap layak uji, sehingga pembuktian dan
pengujian hipotesis dapat dilanjutkan. Kuatnya
hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat

dapat dilihat dari nilai RZ sebasar 0,854 atau

adjusted RZ sebesar 0,843. Nilai RZ memiliki
kelemahan, yaitu dengan bertambahnya variabel

bebas nilai RZ akan meningkat walaupun variabel
yang ditambahkan tersebut bukan bagian dari

model. Nilai RZ ini dapat menyesatkan dan tidak
menunjukkan kekuatan penjelas yang
sesungguhnya. Oleh karena itu, akan lebih baik bila

menggunakan angka adjusted R2 sebesar 0,843. Ini
berarti bahwa varian dari variabel bebas
memengaruhi varian variabel terikat sebesar 84%,
sedangkan sisanya sebesar 16% dijelaskan oleh
variabel yang tidak dimasukkan dalam model.

Uji hipotesis alternatif 1 pada model harga

alternatif 1 pada model harga diterima, atau dengan
kata lain pertumbuhan perusahaan (growth),
dividend vyield, dan price earnings ratio memiliki
relevansi nilai dalam penilaian harga saham.

Uji hipotesis alternatif 2 pada model harga
dilakukan dengan melihat dan menganalisis
koefisien regresi bg. Berdasarkan Tabel 1 terlihat

koefisien regresi bg adalah sebesar 0,005 dengan

tingkat signifikansi sebesar 0,961. Oleh karena
tingkat signifikansi angka ini lebih dari 0,05 berarti
hipotesis 2 pada model harga ditolak, atau dengan
kata lain tidak ada perbedaan relevansi nilai
dividend yield antara perusahaan yang mengalami
pertumbuhan dengan perusahaan yang tidak
mengalami pertumbuhan dalam penilaian harga
saham. Para pelaku pasar modal yang menggunakan
dividend yield di Bursa Efek Jakarta, terutama untuk
perusahaan-perusahaan manufaktur tidak
menggunakan sinyal pertumbuhan perusahaan
sebagai basis untuk menilai harga saham.
Selanjutnya pengujian hipotesis alternatif 3

dilakukan dengan melihat ~dan menganalisis  paja model harga akan menggunakan informasi
koefisien regresi by, bg, dan by. Berdasarkan pada  yang  tersaji pada Tabel 2 berikut ini:
Tabel 1 terlihat koefisien regresi bq, bz, dan by
masing-masing sebesar 0,545; 0,304; dan 0,279
dengan angka signifikansi sebesar 0,019; 0,002; dan
0,015. Oleh karena koefisien regresi bq, b3, dan by
tidak sama dengan O (nol) dan memiliki tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 berarti hipotesis
Tabel 2
Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda
Untuk Pengujian Hipotesis 3 Model Harga
Koefisien Koefisien t Signifikansi
Regresi Beta Hitung t
a Konstanta 0,607 2,143 0,036
by | Growth 0,659 0,338 2,588 0,012
b2 | BV2 0,378 0,334 2,705 0,009
b3 | RE2 0,306 0,355 2,682 0,009
by | DV2 0,285 0,278 3,045 0,003
b5 | GrowthRE2 -0,027 -0,052 -0,374 0,710
F hitung 68,991
Sig. F 0,000
R2 0,844
Adjusted R2 0,831

Sumber: Data diolah.

Tabel 2 memperlihatkan nilai sig. F sebesar
0,000 yang jauh lebih kecil dari 0,050. Hal ini
menunjukkan bahwa model yang digunakan
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dianggap layak uji, sehingga pembuktian dan
pengujian hipotesis dapat dilanjutkan. Kuatnya
hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat



dapat dilihat dari nilai R2 sebasar 0,844 atau

adjusted R2 sebesar 0,831. Ini berarti bahwa varian
dari variabel bebas memengaruhi varian variabel
terikat sebesar 83%, sedangkan sisanya sebesar
17% dijelaskan oleh variabel vyang tidak
dimasukkan dalam model.

Seperti halnya tercantum pada Tabel 1, pada
Tabel 2 juga memperlihatkan angka signifikansi
pertumbuhan perusahaan (growth), dividend yield,
dan price earnings ratio memiliki relevansi nilai
dalam suatu model penilaian harga saham. Hal ini
terlihat pada masing-masing angka signifikansi
growth 0,012; RE 0,009; dan DV 0,003 di bawah
angka 0,05.

Uji hipotesis alternatif 3 pada model harga
dilakukan dengan melihat dan menganalisis
koefisien regresi bs. Berdasarkan Tabel 2 terlihat

koefisien regresi bg adalah —0,027 dengan tingkat

hipotesis 3 pada model harga ditolak, atau dengan
kata lain tidak ada perbedaan relevansi nilai price
earnings ratio (PER) antara perusahaan yang
mengalami pertumbuhan dengan perusahaan yang
tidak mengalami pertumbuhan dalam penilaian
harga saham. Para pelaku pasar modal yang
menggunakan price earnings ratio (PER) di Bursa
Efek Jakarta, terutama untuk perusahaan-
perusahaan manufaktur tidak menggunakan sinyal
pertumbuhan sebagai dasar untuk menilai harga
saham.

Model Return

Untuk mengetahui relevansi nilai dividend yield
dan price earnings ratio bagi perusahaan yang
mengalami pertumbuhan dalam suatu model
penilaian harga saham dengan menggunakan
model return akan diuji dengan menggunakan
persamaan regresi berganda sesuai dengan yang

signifikansi sebesar 0,710. Oleh karena tingkat tercantum  pada Tabel 3  berikut ini:
signifikansi angka ini lebih dari 0,05 berarti
Tabel 3
Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda
Untuk Pengujian Hipotesis 1, 2, dan 3 Model Return
Koefisien Koefisien t Signifikansi
Regresi Beta Hitung t
a Konstanta 0,158 1,1131 0,263
b1 | Growth 0,214 0,233 ~1,1131 0,263
b2 | BV -0,078 0,276 ~1,771 0,092
b3 | RE 0,115 0,377 1,591 0,117
bs | GrowthRE -0,028 -0,099 0,315 0,754
bs | Dv 2,151 0,127 0,879 0,383
be | GrowthDV 7,657 0,206 1,478 0,144
F hitung 2,257
Sig. F 0,049
R2 0,179
Adjusted R2 0,100

Sumber: Data diolah.

Tabel 3 memperlihatkan angka F hitung
sebesar 2,257 dengan nilai sig. F sebesar 0,049.

Nilai R2 sebesar 0,179 atau adjusted RZ sebesar
0,100. Ini berarti bahwa varian dari variabel bebas
memengaruhi varian variabel terikat hanya sebesar
17%, sedangkan sisanya sebesar 83% dijelaskan
oleh variabel yang tidak dimasukkan dalam model.
Hal ini memberikan petunjuk bahwa varian variabel
bebas tidak cukup kuat (Ilemah) untuk memengaruhi
variabel terikat.

Pengujian hipotesis alternatif 1, 2, dan 3
menggunakan model return yang tercantum pada
Tabel 3 memperlihatkan angka signifikansi variabel
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pertumbuhan perusahaan (growth) sebesar 0,263;
RE sebesar 0,117; GrowthRE sebesar 0,754; DV
sebesar 0,383; dan GrowthDV sebesar 0,144,
Angka ini di atas tingkat alpha yang ditetapkan,
yaitu 0,05 yang bermakna bahwa ketiga hipotesis
alternatif yang telah dikemukakan tidak ada yang
didukung atau diterima. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pertumbuhan perusahaan
(growth), dividend yield, dan PER tidak memiliki
relevansi nilai dalam penilaian harga saham. Sinyal
pertumbuhan  perusahaan juga tidak ada
relevansinya dengan dividend yield dan PER dalam
penilaian harga saham.



Penjelasan atas ketiadaan relevansi nilai
dalam penilaian harga saham dengan menggunakan
model return adalah informasi akuntansi yang
disajikan perusahaan mengandung accounting
recognition lag yang bisa memengaruhi estimasi
dari model return. Informasi nilai buku, laba, dan
dividen dalam model return berisi stale component
(komponen basi) yang tidak relevan untuk menilai
harga saham. Oleh karena itu, laba saat ini tidak
mencerminkan kejadian ekonomi yang mendasar
pada saat yang tepat dan karena itu tidak sinkron
dengan pergerakan harga saham (Ota, 1999).

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang
dilakukan tentang relevansi nilai dividend yield dan
price earnings ratio (PER) bagi perusahaan yang
mengalami  pertumbuhan menggunakan model
harga dan model return, maka diperoleh simpulan
sebagai berikut:

1. Dengan menggunakan model harga,
pertumbuhan  perusahaan  (growth) yang
diproksikan dengan investment opportunity set
(10S), dividend yield (DY), dan price earnings
ratio (PER) memiliki relevansi nilai. Ini berarti
bahwa growth, DY, dan PER merupakan faktor
yang relevan dalam  menentukan  dan
mengevaluasi harga saham. Pada model return,
pertumbuhan  perusahaan  (growth) yang
diproksikan dengan investment opportunity set
(10S), dividend yield (DY), dan price earnings
ratio (PER) tidak memiliki relevansi nilai.
Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap relevansi nilai dividend yield (DY) dan
price earnings ratio (PER) dalam penilaian
harga saham, baik pada model harga maupun
pada model return. Ini menunjukkan tidak
adanya perbedaan relevansi nilai DY dan PER
antara perusahaan yang mengalami pertumbuhan
dengan perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan. Para pelaku pasar modal di
Indonesia yang menggunakan DY dan PER
untuk menilai harga saham belum membedakan
sinyal pertumbuhan perusahaan sebagai dasar
untuk mempertimbangkan dan pengambilan
keputusan. Hal ini bisa terjadi karena tidak
semua pelaku pasar modal menggunakan
informasi laporan keuangan secara cermat dalam
pengambilan keputusan.

Saran dan Keterbatasan

Dengan memerhatikan hasil penelitian ini, beberapa

saran dan keterbatasan penelitian yang diajukan

adalah sebagai berikut:

1. Para pelaku pasar modal di Indonesia
sebaiknya mempertimbangkan pertumbuhan
perusahaan sebagai dasar untuk pengambilan
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keputusan dalam melakukan penilaian harga
saham menggunakan dividend yield dan PER.
Untuk mendukung kondisi ini, maka
perusahaan  sebagai emiten  hendaknya
memberikan informasi yang lebih informatif
dengan cara mengungkapkan sinyal
pertumbuhan  perusahaan dalam laporan
keuangan yang dipublikasikannya.

Pemilihan sampel bersifat purposive sampling
dengan jumlah sampel sebanyak 14 perusahaan
manufaktur dengan periode pengamatan tahun
2001-2005, di mana masih tergolong sedikit
untuk mewakili seluruh perusahaan. Penelitian
selanjutnya  sebaiknya mempertimbangkan
penggunaan sampel dari seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan
menggunakan periode yang lebih panjang.
Pengelompokan perusahaan ke dalam kategori
perusahaan yang mengalami pertumbuhan
dengan perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan hanya menggunakan lima proksi
I0OS yang didasarkan pada hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan di Indonesia.
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan
proksi 10S lainnya dengan jumlah proksi 10S
yang lebih banyak, sehingga proksi umum I0OS
yang diperoleh semakin dapat menunjukkan
tingkat  pertumbuhan  perusahaan  yang
sebenarnya.
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