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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Wabah COVID-19 telah memberikan dampak serius pada hampir seluruh
negara di dunia, termasuk Indonesia. Pengaruh yang ditimbulkan tidak hanya pada
satu bidang, namun hampir di seluruh aktivitas yang ada.Salah satu aspek yang
menjadi perhatian di tengah merebaknya virus Corona adalah investasi. Besarnya
dampak pandemi virus Corona (COVID-19) mempengaruhi arus investasi di dalam
negeri. Pemerintah bahkan telahmerevisi target capaian investasi tahun anggaran
2020 ini diturunkan menjadi Rp 817,2 triliun dari target awal Rp 886,1 triliun.
“Kalau kita lihat dari realisasi investasi di triwulan 1-2020, kita masih bisa mencapai
Rp 210, 7triliun atau 23,8% dari target awal. Target kita awalnya adalah Rp 886,1
triliun, tapi setelah ada COVID-19 kita revisi dan kalau sampai Juli ini bisa tuntas
Rp 817,2 triliun, kalau belum selesai maka kita bisa merevisi lagi,” kata Juru
Bicara/Komite Penanaman Modal BKPM Tina Talisa (mengutip dari detik.com
17/7/2020).

Salah satunya sektor yang terkena dampak pandemi ini adalah sektor
infrastruktur. Dalam konteks infrastruktur, periode pandemi ini adalah periode
'kelam' bagi pembangunan fisik. Terlihat sebagian pembangunan infrastruktur
menjadi tertunda dikarenakan ketakutan atas paparannya. Tingkat penularan
Covid-19 yang cepat menghalangi aktivitas konstruksi yang cenderung
membutuhkan banyak tenaga kerja. Terhentinya aktivitas konstruksi akhirnya
berdampak pada turunnya aktivitas sektor konstruksi. Transmisinya dapat dilihat
pada bahan baku domestik yang tidak terserap,turunnya impor terutama bagi
barang modal pendukung kontruksi, lapangan kerja sektor kontstruksi yang turun
(dan berkontribusi terhadap angka pengangguran), serta manfaat ekonomi yang
tertunda atasterlambatnya penyelesaian infrastruktur tersebut. Namun demikian,
rasanya perlu untuk melihat kembali bagaimana pentingnya infrastruktur dalam
kerangka pikir yang lebih makro, agar semua pihak memahami keputusan untuk
kembali membangun infrastruktur pada era pandemi ini adalah keputusan yang
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Dunia investasi memang sempat terguncang akibat pandemi COVID-19.
Namun minat masyarakat untuk berinvestasi tak lantas surut bahkan terus
meningkat di tengah pandemi. Terlebih di zaman modern seperti sekarang ini,
investasi sangat dibutuhkan untuk masa depan. Terbukti berdasarkan Bursa Efek
Indonesia (BEI) mencatatkan penambahan sebanyak 1 juta investor saham baru
sampai dengan 31 Agustus 2021. Direktur Utama BEI, Inarno Djajadi
mengatakan, jumlah pertumbuhan investor saham baru meningkat pesat hanya
dalam kurun waktu 8 bulan saja di tahun ini, yaitu meningkat hampir dua kali lipat
dari pencapaian sebelumnya pada tahun 2020 yang berjumlah 590.658 SID baru.
(cnbcindonesia.com).

Sepanjang tahun 2021, pasar modal Indonesia menorehkan sejumlah
pencapaian yang positif meski masih dihadapkan pada situasi Pandemi COVID-
19. Aktivitas pasar modal sepanjang tahun 2021 bertumbuh secara positif,
tercermin dari kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang telah
mencapai level 6.600,68 pada tanggal 29 Desember 2021 (meningkat 10,4 persen
dari posisi Desember 2020). Pertumbuhan IHSG tersebut bahkan sempat
menembus rekor baru, yakni di level 6.723,39 pada 22 November 2021,
melampaui IHSG sebelum terjadinya pandemi. Peningkatan jumlah investor juga
merupakan hasil dariupaya BEI dan stakeholders dalam melakukan sosialisasi,
edukasi, serta literasi kepada masyarakat. Di seluruh Indonesia telah berlangsung
kegiatan edukasi, dengan jumlah peserta mencapai lebih dari 1,2 juta orang. Dari
seluruh kegiatan tersebut, lebih dari 97 persen kegiatan dilakukan secara daring,
begitu juga aktivitas sosialisasi kepada para stakeholders lainnya. (ksei.co.id)

Dengan adanya perkembangan investasi, perilaku keuangan sangat
berperan dalam pengambilan keputusan seseorang untuk berinvestasi.
Berinvestasi tidak boleh hanya mengikuti trend saja, tetapi harus bersikap rasional
dalam memutuskan untuk membeli saham tertentu di pasar modal.Pengambilan
keputusan keuangan untuk kegiatan investasi, akan sangat dipengaruhi oleh
informasi yang didapat dan pengetahuan investor tentanginvestasi. Investor harus
memahami seluk beluk mengenai investasi sahamitu sendiri dan juga mempelajari
emiten atau perusahaan tercatat, baik kinerjanya maupun prospeknya di masa yang
akan datang. Biasanya seorang investor akan melakukan riset sebelum
memutuskan untuk melakukan investasi, seperti dengan mempelajari laporan
keuangan perusahaan, Kkinerja perusahaan, track record atau portofolio,
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keadaan perekonomian, risiko, ulasan tentang keuangan dan  keadaan
perekonomian yang dipublikasikan di media, dan lain-lain.

Investor harus menilai berbagai alternatif yang akan memberikanreturn
yang positif pada masa yang akan datang. Return tersebut berupadividen yang
dibagikan kepada pemegang saham maupun jumlahkeuntungan seorang investor
saat menjual kembali aset investasinya(Capital Gain) yang diperoleh dari
perubahan harga saham. Untuk dapatmemilih investasi yang aman diperlukan
suatu analisis yang cermat, cerdas,teliti dan didukung dengan data-data yang
benar adanya. Teknik yangbenar dalam analisis akan mengurangi atau bahkan
menghindari risiko bagiinvestor dalam berinvestasi. Dengan analisis tersebut
diharapkan modal yang diinvestasikan akan menghasilkan keuntungan yang
maksimal yangtidak merugikan, dan jika terdapat risiko, kemungkinan risikonya
lebih kecil.Penilaian saham dapat dilakukan dengan analisis fundamental dan
analisis teknikal (Hartono, 2017:208-209). Analisis teknikal biasanyadigunakan
oleh trader dengan cara memprediksi harga saham kedepannyaberdasarkan history
pergerakan harga suatu saham di masa lalu menggunakan pola dan
trend dari grafik atau chart suatu saham.Sedangkan, analisis fundamental
meneliti lingkungan ekonomi, kinerjaindustri dan kinerja perusahaan sebelum
membuat keputusan investasi(Suresh, 2013). Analisis fundamental menggunakan
data masa depan dansekarang untuk memperkirakan saham wajar pasar dan untuk
memprediksinilai masa depan. Biasanya dimulai dengan menganalisis file
lingkunganekonomi makro, menganalisis sektor dan kemudian laporan
keuangan secara berurutan untuk menentukan nilai riil perusahaan. Tujuan dari
analisis tidak hanya untuk menemukan sebuah perusahaan yang sukses; tujuannya
adalah untuk menemukan perusahaan yang bernilai lebih dari yang perkiraan
investor. Analisis fundamental bukan jaminan bahwa investor akan merealisasikan
keuntungan tinggi atas saham, tetapi pasti memiliki peran penting dalam mencapai
tujuan ini (Baresa et al., 2013).

Dalam analisis fundamental, harga saham dapat dihitung dengan dua
pendekatan yaitu pendekatan nilai sekarang (present value approach) dan
pendekatan Price Earning Ratio. Price Earning Ratio (PER) merupakan
pendekatan yang lebih sering digunakan dalam penilaian saham karena PER
menggambarkan perbandingan antara harga saham terhadap earningperusahaan
pada suatu periode tertentu dan memberikan informasi beraparupiah harga yang
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harus dibayar investor untuk memperoleh setiap keuntungan perusahaan. PER
menunjukkan rasio seberapa besar investormenilai harga dari saham terhadap
kelipatan dari earning. Misalnya nilai PER adalah 5, maka ini menunjukkan bahwa
harga saham merupakan kelipatan dari 5 kali earning perusahaan. Misalnya
earning yang digunakanadalah earning tahunan dan semua earning dibagikan
dalam bentuk dividen, maka nilai PER sebesar 5 juga menunjukkan lama investasi
pembelian saham akan kembali setelah 5 tahun.

PER diartikan sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap prospek
pertumbuhan perusahaan sehingga banyak pelaku pasar modal yang menaruh
perhatian terhadap pendekatan PER. Setiap pergerakkan harga saham akan
mengakibatkan perubahan pada PER dari saham suatu perusahaan. PER yang
rendah akan memberikan kontribusi tersendiri, karena selain dapat membeli saham
dengan harga yang relatif murah, kemungkinan untuk mendapatkan capital gain
juga semakin besar sehingga investor dapat memiliki banyak saham dari berbagai
perusahaanyang go public. Sebaliknya emiten menginginkan PER yang tinggi
pada waktu go public untuk menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup baik
dengan harapan agar harga saham akan tinggi pula.

Tinggi rendahnya hasil dari PER suatu perusahaan tidak lepas dari berbagai
macam hal yang mempengaruhinya. Penelitian ini dilakukan untukmenguiji faktor-
faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio (PER) sebagai bahan
pertimbangan bagi investor yang akan berinvestasi di suatuperusahaan. Beberapa
faktor yang diduga berpengaruh adalah Dividend Payout Ratio, Current Ratio, dan
Variance Of Earning Growth.

Dividend Payout Ratio merupakan perbandingan antara Dividend Per
Share (DPS) dengan Earning Per Share (EPS). Dividend Payout Ratioberkaitan
dengan arus dividen yang akan diterima oleh para investor(Damasita, 2011).
Informasi mengenai dividen yang akan dibayarkan sangat berarti bagi investor
untuk memutuskan saham mana yang akan dibeli. Perubahan atas Dividend Payout
Ratio dapat mempengaruhi perubahan Price Earning Ratio. Apabila laba yang
ditahan semakin kecil maka pertumbuhan laba yang akan dibagikan kepada
investor akan semakin besar sehingga penilaian saham akan Price Earning Ratio

akan meningkat (Hussainey, 2011).

Current Ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
4



dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan (Kasmir, 2016:134). Rasio ini dirancang
untuk menjawab pertanyaan apakah total jumlah setiap jenis aktiva yang dilaporkan
dalam neraca sudah wajar, terlalutinggi, atau terlalu rendah jika dibandingkan
dengan tingkat penjualan yangdiproyeksikan. Apabila perusahaan memiliki terlalu
banyak aktiva maka biaya modalnya akan terlalu tinggi sehingga laba akan
menurun.Sedangkan jika aktiva terlalu rendah maka penjualan dapat mengalami
penurunan.

Risiko berhubungan positif dengan tingkat keuntungan. Semakin tinggi
suatu risiko maka akan mengakibatkan semakin tinggi keuntungan yang
diharapkan. Risiko merupakan ketidakpastian yang selalu menyertai seorang
investor dalam melakukan kegiatan investasi di pasar modal. Untuk mengatasi
masalah ini investor harus mempunyai pengetahuantertentu agar dapat membuat
perkiraan-perkiraan rasional pada masa yangakan datang. Risiko digambarkan
dengan varian pertumbuhan laba Variance Of Earning Growth (VEG). VEG
mengukur seberapa besar penyimpangan tingkat pertumbuhan laba emiten yang
menunjukkan simpangan baku tingkat pertumbuhan laba yang mengambarkan
risiko tiapsaham.

Penelitian mengenai Price Earning Ratio telah dilakukan oleh Lucky
(2017) mengenai pengaruh DER, ROE, ITO, dan CR terhadap Price Earning
Ratio pada perusahaan manufaktur selama periode 2014-2016. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pada tahun 2017, variabel DER berpengaruh negatif signifikan, CR
berpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan ROE dan ITO berpengaruh positif
signifikan terhadap Price Earning Ratio. Penelitian mengenai pengaruh Current Ratio
terhadap Price Earnings Ratio pernah dilakukan oleh Mukhamad Afan (2015) yang

memberikan hasil bahwa Current Ratio mempunyai pengaruh signifikan terhadap Price

Earnings Ratio.

Penelitian lain dilakukan oleh Romauli (2020) yang menguji pengaruh Dividend

Payout Ratio (DPR), Earning Growth, Kesempataninvestasi, Price To Book Value dan

Size terhadap Price Earning Ratio Perusahaan Barang Konsumsi di BEI periode 2016-

2018. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara secara parsial, DPR, Kesempatan

Investasi, dan Price To Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap PER.

Sementara Earning Growth dan Size berpengaruh tidak signifikan terhadap PER.

Penelitian juga dilakukan oleh Milka Nurcahyaningrum (2018) hasil penelitian
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menunjukkan bahwa variabel Dividend Payout Ratio (DPR) bepengaruh negatif
terhadap PER. Dalam Penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani (2016) mengatakan
bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price
Earning Ratio (PER). Sedangkan Utomo (2016) mengatakan bahwa Dividend Payout
Ratio (DPR) tidak berpengaruh terhadap Price Earning Ratio (PER).

Berdasarkan terdapat perbedaan dan tidak konsisten hasil penelitianyang telah
dilakukan peneliti sebelumnya, maka peneliti tertarik untukmeneliti kembali mengenai
rasio PER yang terkait dengan model penilaian saham. Persamaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya terletak pada data penelitian yang sama-sama diambil di Bursa
Efek Indonesia danada variabel yang pernah diteliti kembali untuk membuktikan
kebenaran teori tersebut apa masih layak atau tidak. Kemudian perbedaannya pada
jumlah sampel dan perusahaan sampel, periode pengamatan, variabel independen yang
digunakan. Berdasarkan alasan di atas penulis mengadakan penelitian dengan judul
“PENGARUH DIVIDEND PAYOUT RATIO, CURRENT RATIO, VARIANCE OF
EARNING GROWTH TERHADAP PRICE EARNING RATIO PADA
PERUSAHAAN SEKTOR INFRASTRUKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA
PADA MASA PANDEMI COVID-19 PERIODE 2019-2021".

B. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka penulis
mengidentifikasi masalah dalam penelitian sebagai berikut:

1. Wabah COVID-19 telah memberikan dampak serius pada hampir seluruh negara
di dunia, termasuk Indonesia khususnya dalam kegiatan investasi khususnya
sektor infrastruktur.

2. Pada zaman modern ini, menggandakan uang sangatlah penting untuk masa
depan sehingga jumlah investor meningkat sekitar 57,2% dari tahun lalu.

3. Berinvestasi tidak boleh hanya mengikuti trend saja, bersikap rasional sangatlah
penting dalam memutuskan untuk membeli saham tertentu di pasar modal.
Pengambilan keputusan keuangan untuk kegiatan investasi, akan sangat
dipengaruhi oleh informasi yang didapat dan pengetahuan investor tentang
investasi.

4. Investor harus menilai berbagai alternatif yang akan memberikan return yang

positif pada masa yang akan datang dengan teknik yangbenar dalam analisis akan
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mengurangi atau bahkan menghindari risiko bagi investor dalam berinvestasi.
Price Earning Ratio (PER) diartikan sebagai indikator kepercayaan pasar
terhadap prospek pertumbuhan perusahaan sehingga banyakpelaku pasar modal
yang menaruh perhatian terhadap pendekatan PER.

Pendekatan Price Earning Ratio diperngaruhi oleh beberapa faktor-faktor yang
digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi investor yang akan berinvestasi di

suatu perusahaan.

C. Batasan Masalah

Pembatasan suatu masalah digunakan agar penelitian tidak menyimpang atau

meluas dari pokok masalah penelitian dan lebih terfokusjuga memudahkan dalam

pembahasan penelitian sehingga tujuan penelitian dapat tercapai. Maka penulis

membataskan ruang lingkup penelitian sebagai berikut:

1.

2.

Objek penelitian dibatasi pada perusahaan-perusahaan infrastruktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio (PER) hanya menggunakan 3
(tiga) variabel yakni Dividend Payout Ratio, CurrentRatio, dan Variance Of
Earning Growth.

Peninjauan data perusahaan hanya menggunakan 3 periode yaitu, tahun 2019-
2021.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi
perusahaan dan Bursa Efek Indonesia.

D. Rumusan Masalah

Berdasarkan dengan pernyataan identifikasi masalah di atas, maka

perumusan masalah yang dirumuskan oleh penulis dalam penelitian ini sebagai
berikut:

1.

2.

3.

Apakah Dividend Payout Ratio berpengaruh terhadap Price EarningRatio
(PER) pada Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar diBursa Efek
Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021?
Apakah Current Ratio berpengaruh terhadap Price Earning Ratio (PER)
Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021?
Apakah Variance Of Earning Growth berpengaruh terhadap Price Earning
7



4.

Ratio (PER) Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021?
Apakah Dividend Pay Out Ratio, Current Ratio, dan Variance Of Earning
Growth berpengaruh Terhadap Price Earning Ratio (PER) pada
Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021?

E. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dari masalah yang dihadapi

dalam penelitian ini sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui dan menganalis pengaruh Dividend Payout Ratio
terhadap Price Earning Ratio (PER) pada Perusahaan Sektor Infrastruktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19
Periode 2019-2021.

Untuk mengetahui dan menganalis pengaruh Current Ratio terhadap Price
Earning Ratio (PER) pada Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021.
Untuk mengetahui dan menganalis pengaruh Variance Of Earning Growth
terhadap Price Earning Ratio (PER) pada Perusahaan Sektor Infrastruktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Pandemi Covid-19
Periode 2019-2021.

Pengaruh Dividend Pay Out Ratio, Current Ratio, dan Variance Of
Earning Growth (VEG) Terhadap Price Earning Ratio (PER) pada
Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Pada Masa Pandemi Covid-19 Periode 2019-2021.

F. Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian yang hendak dicapai, maka penelitianini

diharapkan memberikan manfaat baik secara langsung maupun tidak langsung.

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Manfaat Teoritis

Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat untuk mengembangkan teori dan konsep ilmupengetahuan di
bidang akuntansi terutama mengenai Dividend Payout Ratio, Current
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Ratio, dan Variance Of Earning Growth terhadap Price Earning Ratio
(PER). Dan Sebagai referensi pada penelitian-penelitian selanjutnya yang
berhubungan dengan Dividend Pay Out Ratio, Current Ratio, dan Variance
Of Earning Growth terhadap Price Earning Ratio (PER).
Manfaat Praktis
Secara praktis hasil penelitian ini juga dapat bermanfaatsebagai
berikut:
a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan masukan
dalam meningkatkan nilai perusahaan di bursa efek.
b. Bagi Pembaca
Penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan dan
pemikiran mengenai Dividend Pay Out Ratio, Current Ratio, dan
Variance Of Earning Growth terhadap Price Earning Ratio(PER).
c. Bagi Investor
Penelitian ini dapat membantu investor untuk menentukan
strateginya dalam menilai sebuah saham apakah menguntungkan
atau tidak sebelum mengambil keputusan akan berinvestasi di

sebuah perusahaan.



BAB Il
LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS

A. Tinjauan Teori
1. Signalling Theory (Teori Sinyal)

Signalling Theory atau teori sinyal adalah suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Signalling Theory
menjelaskan bahwa informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan termasuk cash
dividend yang dibayarkan dianggap investorsebagai sinyal prospek perusahaan
di masa mendatang.

Menurut Jama’an dalam Suryani (2015:30) berpendapat bahwa
Signalling Theory atau teori sinyal mengenai bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini
dapat berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh sebuah
perusahaan dalam merealisasikan keinginan pemilik.

Dalam penelitian Anggraini (2012) menyatakan bahwa Signalling
Theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi
merupakan unsur penting bagi investor danpelaku bisnis karena informasi pada
hakikatnya menyajikan keterangan,catatan atau gambaran baik untuk keadaan
masa lalu, saat ini maupunkeadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan
hidup suatu perusahaan dan bagaimana efeknya di pasaran. Informasi yang
lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investordi pasar
modal sebagai alat untuk mengambil keputusan investasi.

Menurut Jogiyanto (2013), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima
pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan
danmenganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau sinyal
buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi

investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham.
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Berdasarkan definisi menurut para ahli di atas dapat disimpulkanbahwa
signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yangdikeluarkan
oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan.
Informasi merupakan unsur penting bagi investor danpelaku bisnis karena
informasi pada dasarnya memuat keterangan, catatan atau gambaran baik untuk
keadaan masa lalu, saat ini maupunkeadaan masa yang akan datang bagi
kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya.
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan

investasi.

2. Efficient Market Theory (Teori Efesiensi Pasar)
a. Pengertian Efficient Market Theory

Menurut Tandelilin  (2017:219) mengemukakan bahwa teori
efesiensi pasar sebagai berikut: “Konsep pasar yang efisien lebih ditekankan
pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana harga
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang
tersedia.”

Kondisi pasar dengan reaksi cepat dan akurat dalam mencapai harga
keseimbangan baru yang merefleksikan informasi yang tersedia, maka
disebut pasar efisien (Hartono,2017:605).

Dapat simpulkan bahwa Efficient Market Theory menyatakan bahwa
investor selalu menggunakan informasiyang tersedia dalam keputusan
mereka sehingga terefleksipada harga saham yang mereka transaksikan.
Jadi, hargasaham yang berlaku di pasar modal sudah mengandung faktor
informasi tersebut. Efficient market atau pasar yang efisienmerupakan
suatu pasar bursa dimana saham yang diperdagangkan merefleksi semua

informasi yang mungkin terjadi dengan cepat dan akurat.
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b. Alasan - Alasan Pasar Menjadi Efisien
Hartono (2017:627) memberikan beberapa alasan peristiwa
yang menyebabkan pasar menjadi efisien. Peristiwa-peristiwa
tersebut adalah:

1) Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa
sebagai pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat
mempengaruhi harga dari suatu sekuritas.

2) Informasi tersedia luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah.

3) Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap
pengumuman informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya
sehingga investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan
mengumumkan informasi yang baru.

4) Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh
dan cepat, sehingga harga sekuritasberubah dengan semestinya
mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan
yang baru.

Hartono (2017:629) juga memberikan beberapa alasandari pasar
yang tidak efisien yaitu jika peristiwa-peristiwaberikut terjadi:

1) Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi
harga dari sekuritas.

2) Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat aksesyang tidak
seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya
terhadap suatu informasi.

3) Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh
sebagian dari pelaku-pelaku.

4) Investor adalah individual-individual yang lugas (naive investor)

dan tidak canggih.

3. Investasi

a. Pengertian Investasi
Menurut Basuki Pujoalwanto (2014) “Investasi merupakan

penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk

memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.”

12



Investasi yaitu penanaman modal untuk satu atau lebihaktiva
yang dimiliki dan memiliki jangka waktu yang panjang dengan
harapan mendapatkan laba di masa yang akan datang. Keputusan
penanaman modal tersebut dapat dilakukan oleh individu atau suatu
entitas yang mempunyai kelebihan dana (Sunariyah, 2011:4).

Jadi, investasi merupakan suatu usaha yang dilakukandengan
mengorbankan sejumlah dana yang digunakan untuk penanaman
modal suatu aktiva untuk jangka panjang dengantujuan tertentu yaitu

memperoleh keuntungan dari hasil pengorbanan tersebut.

b. Tujuan Investasi
Menurut Dewi dan Vijaya (2018:5), untuk mencapai suatu
efektivitas dan efisien dalam keputusan investasi makadibutuhkan
ketegasan pada tujuan yang diharapkan antara lain:
1) Terciptanya keberlanjutan dalam investasi tersebut.
Dengan adanya perolehan capital gain dan pembagiandividen,
diharapkan investasi akan dilakukan secara terus menerus dengan
harapan investasi yang dilakukan oleh investor merupakan suatu
keputusan dalam melakukan investasi jangka panjang.
2) Terciptanya profit yang maksimal.
Dengan adanya pemasukan dana pada suatu perusahaan yang
diperoleh melalui investor, diharapkan dapat memaksimalkan
laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan dalam kegiatan
operasinya.
3) Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham.
Para pemegang saham akan memperoleh dividen darilaba yang

dihasilkan oleh suatu perusahaan.
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4) Memberikan andil bagi pembangunan bangsa.
Dengan adanya investasi dari investor, diiharapkandana
yang diterima perusahaan dari investor akan di maksimalkan
dalam memperoleh laba operasi perusahaan. Melalui laba
tersebut maka perusahaan akan membayarkan besaran pajak
yang di peroleh.

5) Mengurangi tekanan inflasi.
Menghindari dari risiko penurunan kekayaan atau hak milik
akibat pengaruh dari inflasi.

6) Dorongan untuk menghemat pajak.
Dorongan bagi tumbuhnya investasi di masyarakatdengan
memberikan fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang

melakukan investasi.

4. Saham
a. Pengertian Saham

Saham merupakan salah satu efek yang diperdagangkan di
pasar modal. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan
perusahaan ketika memutuskan untuk melakukan pendanaan
perusahaan. Menurut Khaerul dan Hery Sutanto (2017:175)
mengemukakan bahwa: “Saham merupakan surat berharga yang
merupakan tanda kepemilikan seseorang atau badan terhadap suatu
perusahaan”.

Pengertian saham menurut Darmadji dan Fakhruddin
(2011:6) adalah tanda penyertaan atau kepemilikanseseorang atau
badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham
berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut.

Tandelilin (2010:81) mengemukakan bahwa saham adalah
surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan
saham. Dengan memiliki saham suatuperusahaan, maka investor
akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan

perusahaan, setelah dikurangidengan pembayaran semua kewajiban
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perusahaan.

Menurut Fahmi (2014:324) Saham merupakan tanda bukti
penyertaan kepemilikan modal/dana pada perusahaan kertas yang
tercantum dengan nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti
dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap
pemegangnya, persediaan yangsiap untuk dijual.

Berdasarkan beberapa pengertian saham menurut para ahli di
atas, maka dapat disimpulkan bahwa Saham merupakan salah satu
dari banyak instrumen pasar modal yang paling banyak diminati oleh
investor karena memberikan tingkat keuntungan yang menarik.
Saham adalah surat bukti tanda kepemilikan suatu perusahaan yang
di dalamnya tercantum nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti

hak dankewajiban yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya.

b. Harga Saham

Menurut pendapat William Hartanto (2018:22), definisiharga
saham adalah “Satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai
instrumen finansial yang mengacu pada bagian kepemilikan sebuah
perusahaan atau sebuah bentuk kepemilikan perusahaan dipasar
modal”.

Menurut  Jogiyanto Hartono (2016) yang mana
mengungkapkan harga saham sebagai nilai saham, mejelasakan
bahwa nilai (harga) saham terdiri dari tiga nilai (harga) saham yang
mana sebagai berikut:

1) Nilai Buku (book value)
Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan
perusahaan emiten. Yang mana nilai buku sendiri dipengaruhi
oleh nilai-nlai lain seperti nilai nominal, agio saham, nilai modal
yang disetor, dan laba ditahan.

2) Nilai Pasar (market value)
Nilai pasar (market value) berbeda dengan nilai buku. Jika nilai
buku merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh
perusahaan, maka nilai pasar adalahharga saham yang terjadi di

pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaki pasar.
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Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran
saham bersangkutan di pasar bursa.

3) Nilai Intrinsik (intrinsic value)
Nilai intrinsik (intrinsic value) atau nilai fundamental adalah
nilai seharusnya dari suatu saham perusahaan atau nilai

sebenarnya suatu saham perusahaan.

Pada penilaian saham investor akan berhadapan dengan tiga
nilai tersebut yang harus dipahami dengan baik karena berkaitan dan
berhubungan satu sama lain guna mengukur kelayakan harga dari
setiap saham yang ada.Kelayakan harga saham menunjukkan bahwa
harga saham tersebut berada pada tingkat harga yang terbaik, harga
yangbenar, atau tingkat harga yang paling tepat. Dengan demikian
investor yang memiliki saham yang bersangkutan akan merasa
nyaman untuk memiliki saham tersebut, karena sesuai dengan

kondisi perusahaan yang ada pada saat ini.

5. Analisis Fundamental

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:149), Analisis fundamental
merupakan salah satu cara dalam melakukan penilaian saham dengan
mempelajari atau mengamati berbagai indikator yang terkait dengan kondisi
makro ekonomi dan kondisi industri suatu perusahaan hingga berbagai
indikator keuangan dan manajemen perusahaan.

Menurut Sutrisno (2017:309) Analisis Fundamental merupakan
pendekatan analisis harga saham yang menitikberatkan pada kinerja
perusahaan yang mengeluarkan saham dan analisis ekonomi yang akan
mempengaruhi masa depan perusahaan. Kinerja perusahaandapat dilihat
dari perkembangan perusahaan, neraca perusahaan dan laporan laba
ruginya, proyeksi usaha dan rencana perluasan dan kerjasama. Pada
umumnya apabila kinerja perusahaan mengalami perkembangan yang baik,
maka harga saham akan meningkat.

Menurut Jogiyanto (2013:126), analisis fundamental merupakan
analisis menghitung nilai interistik saham dengan menggunakan data

keuangan perusahaan. Analisis fundamental lebih menekankan penentuan
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nilai instrinsik dari suatu saham. Untuk melakukan analisis fundamental,
analisis perlu memahami variabel-variabel yang mempengaruhi nilai
instrinsik saham. Nilai inilah yang diestimasi oleh investor dan hasil dari
estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang sehingga dapat
diketahui saham-saham yang overprice maupun yang underprice.

Jadi analisa fundamental merupakan dasar dari proses analisa. Karena
analisa ini menilai secara intrinsik dari saham perusahaan itu sendiri.
Analisa Fundamental masih membutuhkan beberapa proses analisis rasio
yang digunakan oleh para investor maupun oleh pihak- pihak tertetu untuk
menilai harga saham perusahaan saat ini untuk jangka yang lebih panjang

atau long term.

6. Dividend Payout Ratio
a. Pengertian Dividend Payout Ratio

Dividen merupakan hak pemegang saham biasa (common stock)
untuk mendapatkan bagian dari keuntunganperusahaan. Jika perusahaan
memutuskan untuk membagi keuntungan dalam dividen, semua
pemegang saham biasa mendapatkan haknya yang sama. Kebijakan
dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan
perusahaan.

Menurut Halim (2015:86) mengemukakan bahwa dividend payout
ratio merupakan rasio pembayaran dividen dengan melihat besaran laba
yang dibayar kepada investor, kemudian laba yang tidak dibayar akan
diinvestasi kembali oleh perusahaan.

Sedangkan, Sudana (2015:167) mengemukakan bahwa dividend
payout ratio adalah besarnya persentase lababersih setelah pajak yang
dibayarkan sebagai dividen kepadapemegang saham, semakin besar rasio
ini berarti semakin sedikit laba yang dapat ditahan oleh perusahaan.

Menurut Musthafa (2017:143) dividen payout ratio merupakan
perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih.
Semakin tinggi Dividen Payout Ratio, akan menguntungan bagi investor
selaku pemegang saham, sebaliknya akan memperlemah internal
financial perusahaan.

Dividend Payout Ratio yaitu indikator dari kebijakan dividen suatu
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perusahaan yang dapat menunjukkan persentase laba perusahaan yang
dibayarkan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen
tunai. Tita Deitiana (Media Bisnis, Vol. 12, No. 2, September 2020, HIm.
119-126).

Berdasarkan pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa dividend
payout ratio merupakan persentase dari labayang diterima oleh para
pemegang saham dibandingkan dengan jumlah laba bersih perusahaan.
Dividend payout ratioyang tinggi akan menguntungkan para pemegang
saham atauinvestor. Melalui Dividend Payout Ratio ini investor bisa tahu
seberapa tinggi porsi keuntungan yang diberikan perusahaan pada
mereka. Investor juga bisa tahu seberapa besar porsi keuntungan yang
digunakan sebagai dana operasional perusahaan.

b. Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Dividend PayoutRatio
Menurut Dermawan Sjahrial (2010:120) terdapat beberapa faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi besarnya Dividend Payout Ratio yaitu:

1) Faktor likuiditas yaitu semakin tinggi likuiditas akanmeningkatkan
dividen yang dibayarkan dan sebaliknya semakin rendah likuiditas
maka akan menurunkan tingkat dividen yang dibayarkan.

2) Kebutuhan dana untuk melunasi hutang, semakin besar dana untuk
melunasi hutang maka akan berakibat menurunkan pembayaran
dividen dan sebaliknya.

3) Perluasan usaha yaitu apabila perluasan usaha perusahaan semakin
besar maka dana yang akan dibayarkan untuk dividen akan
berkurang.

4) Faktor pengawasan terhadap perusahaan yaitu semakin terbukanya
perusahaan maka akan memperkuat modal sendiri sehingga
mengakibatkan kenaikan dividen dan sebaliknya semakin

tertutupnya perusahaan akan menurunkan dividen.

c. Pengukuran Dividend Payout Ratio
Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio)

menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber
pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba
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yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Terdapat tiga cara
yang dapat dilakukan dalam menghitung Dividend Payout Ratio :
1) Menggunakan Dividend per Share dan Earning per Share

Dividen yang dibayarkan

DPS =
Jumlah Lembar Saham
EPS = Laba Bersih
"~ Jumlah Lembar Saham
DPR = Dividen per Lembar Saham (DPS)

Laba per Lembar Saham

2) Membagi Dividen dengan Laba Bersih

Pembayaran Deviden
Laba Bersih

DPR =

3) Menggunakan Rasio Retensi

Rasio Retensi = Laba Ditahan + Laba Bersih

DPR = 1 — Rasio Retensi

Perusahaan dengan nilai Dividend Payout Ratio yang rendah
biasanya akan menjadi pilihan bagi investor yang cenderung tertarik
pada pertumbuhan modal (investasi jangkapanjang). Sebaliknya,
investor yang ingin investasi jangka pendek biasanya lebih suka
memilih perusahaan dengan nilaiDPR tinggi. Dividend Payout Ratio
juga tidak boleh terlalu tinggi. Karena pada dasarnya dividen
dibayar tunai sehingga nilai yang terlalu tinggi bisa

mengganggu  likuiditas  perusahaan dan  menyulitkan

pengelolaan kas.

7. Current Ratio
a. Pengertian Current Ratio
Rasio lancar adalah rasio yang menunjukkan bagaimana aset
yang akan diubah menjadi uang tunai dalam waktu dekat

dikompensasikan dengan kewajiban lancar. Rasio Lancar adalah
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salah satu rasio likuiditas yang paling banyak digunakan untuk
menentukan kesediaan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya.

Menurut (Weygandt, 2013:397) Current Ratio merupakan
pengukuran yang digunakan secara luas untuk mengevaluasi
likuiditas perusahaan dan kemampuan membayar utang jangka
pendek.

Hal serupa dikemukakan oleh (Kasmir, 2015:134) rasiolancar
atau current ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek atau
utang yang segera jatuh tempo pada saatditagih secara keseluruhan.
Rasio ini juga dikatakan sebagaimargin of safety suatu perusahaan.

Sedangkan Fahmi (2015:121) mengemukakan bahwa:“Rasio
lancar adalah ukuran yang umum digunakan atassolvensi jangka
pendek. Rasio ini merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang
yang segera jatuh tempopada saat ditagih secara keseluruhan.”

Berdasarkan pengertian para ahli di atas, dapat dikatakan
bahwa rasio lancar adalah rasio yang membandingkan antara hutang
jangka pendek perusahaan dengan aktiva lancar yang dimiliki,
sehingga dapat mengetahui keadaan perusahaan tersebut likuid atau
tidak likuid.

b. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Current Ratio

Dalam mempertahankan tingkat likuiditas perusahaan,
biasanya ada beberapa hal yang bisa menghambat perusahaan,
sehingga proses pelunasan kewajiban jangka pendek perusahaan
tidak tepat waktu.

Menurut (Jumingan, 2014:124) faktor yang mempengaruhi
Current Ratio, diantaranya: Perlu dianalisis lebih lanjut misalnya
apakah surat-surat berharga yang dimiliki dapat segera diuangkan,
bagaimana tingkat pengumpulan piutang, bagaimana tingkat
perputaran persediaan. Penting juga dalam membandingkan antara

aktiva lancar dengan utang jangka pendek, menyebut pos masing-
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masing beserta jumlah rupiahnya danmembandingkan dengan rasio
industri.

Sedangkan menurut Kasmir, (2012:128), faktor-faktor yang
mempengaruhi likuditas yaitu: Ketidakmampuan perusahaan
membayar kewajibannya terutama utang jangkapendek (yang sudah
jatuh tempo) disebabkan oleh berbagai faktor. Pertama, bisa
dikarenakan memang perusahaan sedang tidak memiliki dana sama
sekali. Atau kedua, bisa mungkin saja perusahaan memiliki dana
(tidak cukup) secaratunai sehingga harus menunggu dalam waktu
tertentu, untukmencairkan aktiva lainnya seperti menagih piutang,
menjual surat-surat berharga, atau menjual persediaan atau aktiva
lainnya. Hal di atas berarti perusahaan harus mampu
menyeimbangkan penggunaan dari aktiva lancar juga hutanglancar
yang dimiliki. Perusahaan harus mampu menyeimbangkan

penggunaan dari keduanya.

c. Pengukuran Current Ratio
Perhitungan Current Ratio menurut (Brigham & Houston,
2012:134) sebagai berikut:

Aset Lancar (Current Asset)

- Kewajiban Lancar (Current Liabilities)

Menurut Subramanyam, (2013:242) “aset lancar (current
asset) adalah kas dan aset lain yang secara wajar dapat direalisasi
sebagai kas atau dijual atau digunakan selama satu tahun (atau dalam
siklus operasi normal perusahaan jika lebih dari satu tahun)”. Aset
lancar meliputi kas, efek (surat berharga atau sekuritas) yang jatuh
tempo dalam satu tahun fiskal ke depan, piutang, persediaan, dan
beban dibayar di muka.

Menurut Subramanyam (2013: 242) Kewajiban lancar
(current liabilities) merupakan kewajiban yang diharapkan akan
dilunasi dalam waktu yang relatif pendek, biasanya satu tahun).

Kewajiban lancar meliputi utang usaha, wesel bayar, pinjaman bank
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jangka pendek, utang pajak, beban yang masihharus dibayar, dan
bagian lancar utang jangka panjang (bagianyang jatuh tempo dalam
waktu satu tahun).

Menurut Subramanyam dan John j. Wild (2012: 66),alasan
digunakannya rasio lancar secara luas sebagai ukuran likuiditas
mencakup kemampuannya untuk mengukur: (1) Kemampuan
memenuhi kewajiban lancar, semakin tinggijumlah (kelipatan) aset
lancar terhadap kewajiban lancar, makin besar keyakinan bahwa
kewajiban lancar tersebut akandibayar. (2) Penyangga kerugian,
makin besar penyanggamaka makin kecil risikonya, rasio lancar
menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk menutup
penurunan nilai asetlancar non-kas pada saat aset tesebut dilepas atau
dilikuidasi.

Rasio lancar yang tinggi berarti semakin mudah bisnisdalam
menangani aset lancarnya sehingga dapat memenuhi kapasitas
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Dengan meningkatnya
kapasitas perusahaan untuk memenuhikewajiban lancarnya maka
harga saham akan meningkat sehingga mempengaruhi Price Earnings

Ratio.

(Yemima 2012: 22) “Mengemukakan, Current Ratio yang
besar mencerminkan semakin tinggi likuiditas perusahaan karena
perusahaan mempunyai kemampuan untuk membayar yang besar
sehingga mampu untuk memenuhi semua kewajiban finansialnya.
Semakin tinggi Current Ratio berarti memberikan indikasi jaminan
yang baik bagi kreditor jangka pendek yang berarti setiap saat
perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban-
kewajiban finansial jangka pendeknya”.

Current ratio yang terlalu tinggi juga dianggap tidak baik
dikarenakan banyaknya dana yang menganggur. Currentratio yang
tinggi mungkin menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan
dibanding dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar
yang rendah likuiditasnya yang berlebih- lebihan (Jumingan,
2011:124). Begitu juga sebaliknya, currentratio yang rendah berarti
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adanya masalah likuidasi. Current ratio yang rendah relatif lebih
riskan, tetapi menunjukkan bahwa manajemen telah mengoperasikan

aktiva lancar secaraefektif (Jumingan, 2011:124).

1. Variance Of Earning Growth

Variance of Earning Growth (VEG) mengukur seberapa besar
penyimpangan tingkat pertumbuhan laba emiten yang menunjukan
simpangan baku tingkat pertumbuhan laba yang menggambarkan risiko dari
masing masing saham.

Risiko didefinisikan sebagai kemungkinan untuk luka, rusak, atau
hilang. Dalam pengertian investasi, risiko selalu dikaitkan dengan tingkat
variabilitas return yang dapat diperolen dari surat berharga. Hanya
menghitung return saja untuk investasi tidaklah cukup. Risiko dari investasi
juga perlu diperhitungkan. Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak
terpisah, karena pertimbangansuatu investasi merupakan trade off dari kedua
faktor ini. Return danrisiko mempunyai hubungan yang positif, semakin
besar risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang harus
dikompensasikan.

Untuk mengatasi masalah ini investor harus mempunyai
pengetahuan tertentu agar dapat membuat perkiraan-perkiraan rasional pada
masa yang akan datang. Dari perkiraan-perkiraan rasional ini dibuatlah
keputusan investasi, yaitu jenis investasi yang diperkirakan dapat
menghasilkan keuntungan yang paling besardengan risiko yang paling kecil.

Untuk menghitung risiko, metode yang banyak digunakan adalah
deviasi standar yang mengukur absolute penyimpangan nilai- nilai yang
sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya. Dalam penelitian ini menggunakan
variance of earning growth sebagai risiko yang akan ditanggung investor.
Variance of earning growth (VEG) awalnya dicari melalui earning per share
(EPS) atau laba per lembarsaham yang diperoleh perusahaan tersebut,
kemudian dicari pertumbuhan dari laba per lembar saham. Dari laba per
lembar saham itu baru dicari varian dari pertumbuhan laba. VEG mengukur
seberapa besar penyimpangan tingkat pertumbuhan laba emiten yang
menunjukkan simpangan baku tingkat pertumbuhan laba yang

menggambarkan risiko tiap saham.
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Variabel ini menunjukkan varian tingkat pertumbuhan laba yang
menggambarkan resiko dari masing-masing saham, dihitung dengan
formula (Fabozzi, 2000 : 822) :

n

o g=3(gt—9)*
t-1
dimana:
6g : varian pertumbuhan laba
gt : pertumbuhan laba.
g : rata-rata pertumbuhan laba.
n : banyaknya pengamatan dalam satu sampel

2. Price Earning Ratio (PER)
a. Pengertian Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara
harga pasar saham per lembar dengan laba per lembarsaham. PER
juga salah satu rasio keuangan yang sering digunakan oleh investor
dalam menganalisis nilai saham untukmenentukan strateginya dalam
pengambilan keputusan investasi saham adalah Price Earning Ratio
(Malikova & Brabec, 2012).

Menurut Agustin (2013) Price Earning Ratio memiliki dua
hal yang penting yaitu Harga saham di pasar merupakan harga yang
berlaku, dan laba bersih merupakan laba bersih persaham proyeksi
tahun berjalan (Earning Per Share). Ratio merupakan hasil yang
menyatakan berapa kali Earning Per Share itu dapat kembali. Investor
akan membeli suatu saham perusahaan dengan Price Earning Ratio
yang kecil, karena Price Earning Ratio yang kecil menggambarkan
laba bersih persaham yang cukup tinggi dan harga yang rendah.

Besaran Price Earning Ratio akan berubah-ubah mengikuti
perubahan harga di pasar dan proyeksi laba bersih suatu perusahaan,
jika harga saham di pasar naik dan proyeksilaba tetap, maka Price
Earning Ratio akan naik, sebaliknya jikaproyeksi laba naik, harga

dipasar tidak bergerak maka Price Earning Ratio akan turun
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(Pratama, 2015).

Hal serupa Menurut Reeve, dkk (2010:336) “Price Earning
Ratio adalah rasio yang merupakan indikator bagi prospek
pendapatan perusahaan di masa mendatang yang dihitung dengan cara
membagi harga pasar per lembar sahambiasa pada tanggal tertentu
dengan laba per saham tahunan.”

Price Earning Ratio juga menggambarkan apresiasi pasar
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkanlaba, dengan
demikian Price Earning Ratio digunakan oleh investor untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di
masa yang akan datang (Arslan, 2014). Besarnya Price Earning Ratio
biasanya terkait dengan tahap pertumbuhan perusahaan. Jika Price
Earning Ratio perusahaan tinggi berarti saham perusahaan dapat

memberikan return yang besar bagi investor (Arisona, 2013).

. Tujuan dan Manfaat Price Earning Ratio (PER)

Terdapat dua analisi fundamental dalam menentukan nilai
instrinsik saham, salah satunya adalah dengan pendekatan Price
Earning Ratio (PER). Adapun tujuan modal menurut (Haryani DKk,
2011) yaitu, Modal bertujuan untuk membantu penanam modal dalam
memproleh kemudahan pelayanan, fasilitas, fiscal, dan informasi
mengenai  penanaman modal, dengan cara mempercepat,
menyederhanakan pelayanan, dan meringankan atau menghilangkan

biaya pengurusan dan nonperizinan.

Menurut (Harmono, 2014) manfaat dari PER dapat dijadikan
dasar penilaian dari sekuritas, dimana untuk mengetahui kondisi
under value (nilai pasar lebih rendah) dibanding dengan nilai
intrinsiknya dan sebaliknya over value, yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi dengan tetap memperhatikan
asumsi-asumsi  yang mendasari. Menurut (Brigham &
Houston,2011) manfaat Price Earning Ratio (PER) itu sendiri
merupakan estimasi dari nilaisebenarnya seperti yang dihitung dari
nilai analisis yangsepenuhnya memiliki informasi yang didasarkan
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pada resiko dan pengembalian yang akurat sebagai dasar
pengambilankeputusan. Dari teori diatas dapat disimpulkan bahwa
keputusan yang diambil untuk membeli saham dengan PriceEarning
Ratio (PER) ini yaitu pertama kali membandingkandengan Price
Earning Ratio (PER) saham sejenis atauindustrinya bahkan dilihat
dari Price Earning Ratio (PER)
pasarnya.

Jadi Price Earning Ratio (PER) memilki manfaat terhadap
penilaian investor dalam bertindak atau melihat perkembangan
perusahaan sehingga investor tidak bimbang dalam memilih

keputusan.

Pengukuran Price Earning Ratio (PER)

Menurut (Fahmi, 2012) menjelaskan Price Earning Ratio
(PER) sebagai berikut: “Price Earning Ratio (PER) adalah
perbandingan Market Price Per Share (harga pasar perlembar saham)
dengan Earning Pershare (laba per lembar saham).”

Semakin besar rasio ini dalam skala perhitungan PER
menunjukkan bahwa investor mengharapkan pertumbuhan dividen
yang tinggi, saham berisiko rendah, investor senang dengan penjualan
tinggi, dan perusahaan mengharapkan pertumbuhan dividen daripada
proporsi keuntungan yang tinggi.

Menurut (Harahap, 2013) menyatakan bahwa, Price Earning
Ratio menunjukkan perbandingan antara harga sahamdi pasar dan
harga asli yang diberikan terkait dengan pendapatan yang diperoleh.
PER yang tinggi menunjukkan bahwa aspirasi investor tentang
potensi kesuksesan perusahaan sangat tinggi.

Investor akan segera merespon dengan cepat setiap
perubahan tersebut, yaitu dengan menjual atau membeli saham
tersebut yang akhirnya mengubah nilai PER tersebut. Rumus PER

adalah sebagai berikut:

Harga per Lembar Sahan (Price per share)

PER =
Laba Per Lembar Saham (Earning per share)
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3. Hubungan Dividend Pay Out Ratio terhadap Price EarningRatio

Menurut Musthafa (2017:143) dividen payout ratio merupakan
perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih. Semakin
tinggi Dividen Payout Ratio, akan menguntungan bagi investor selaku
pemegang saham, sebaliknya akan memperlemah internal financial
perusahaan.

Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan
jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan dengan kata lain,
DPR adalah bagian dari laba perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen.
Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan
untuk pembayaran dividen.

Semakin tingginya dividend yang akan dibagikan perusahaan
membuat investor lain tertarik untuk mendapatkan saham tersebut, namun
karena banyak investor yang tidak mau melepaskan saham tersebut maka
permintaan akan saham melebihi penawaran. Dengan demikian maka
investor pemilik saham tersebut akan menawarkan saham di pasar modal
dengan harga yang tinggi. Olehkarena harga saham yang ditawarkan tinggi
maka PER yang dimilikiperusahaan tersebut akan tinggi. Dari penjelasan
diatas, maka dapatdisimpulkan bahwa tingginya PER bisa terjadi akibat
tingginya Dividend Payout Ratio.

4. Hubungan Current Ratio terhadap Price Earning Ratio

Menurut  (Weygandt, 2013:397) Current Ratio merupakan
pengukuran yang digunakan secara luas untuk mengevaluasi likuiditas
perusahaan dan kemampuan membayar utang jangka pendek.

Current ratio merupakan salah satu elemen yang menentukantingkat
pertumbuhan perusahaan. Rasio Likuiditas merupakan rasioyang digunakan
untuk menginterprestasikan posisi keuangan jangka pendek. Rasio ini
mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan bisa dipakai untuk
memenuhi kewajiban lancarnya. Suatu perusahaan yang mampu memenuhi
segala kewajiban financialnya yang segera harus dipenuhi, maka
perusahaan tersebut dapat dikatakan likuid.

Akan tetapi current ratio yang terlalu tinggi mengindikasikan
adanya dana yang menganggur sehingga akan mengurangi tingkat laba atau
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profitabilitas perusahaan. Karena harga saham mencerminkan dari nilai
kapitalsasi dari laba yang di harapkan masamendatang maka penurunan laba

akan menurunkan harga saham sehingga PER akan turun.

5. Hubungan Variance Of Earning Growth terhadap Price EarningRatio

Menurut Dewi Utara, dkk (2014:67), menyatakan bahwa :
“Pertumbuhan  laba merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan laba disetiap periode
ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya”. Earnings
Growth yang tinggi berarti menunjukkan kinerja perusahaan yang baik
dalam menghasilkan laba dari tahun ke tahun. Meningkatnya Kkinerja
perusahaan akan meningkatkan tingkat kepercayaan investor terhadap
perusahaan, sehingga investor tertarik untuk mendapatkan saham tersebut.
Lalu dengan VEG mengukur seberapa besar penyimpangan tingkat
pertumbuhan laba emiten yang menunjukkan simpangan baku tingkat
pertumbuhan laba yang menggambarkan resiko tiap saham. Resiko
berhubungan positif dengan tingkat keuntungan. Semakin tinggi suatu resiko,
maka akan mengakibatkan semakin tinggi keuntungan yang diharapkan.

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa resiko yang akan
diterima investor diukur dengan varian pertumbuhan laba saham. Faktor
resiko yang dalam penelitian ini diukur dengan VEG harus dipertimbangkan
dalam berinvestasi, karena setiap investor tidak akan lepas dari resiko.

B. Penelitian Terdahulu
Menurut Randi (2018: 15) penelitian terdahulu ini menjadi salah
satu acuan peneliti dalam melakukan penelitian sehingga peneliti dapat
memperkaya teori yang digunakan dalam mengkaji penelitian yang dilakukan.
Penelitian ini merupakan pengembangan dari beberapapenelitian yang telah

dilakukan oleh peneliti — peneliti sebelumnya.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Earning Ratio (PER)Pada
Perusahaan Manufaktur

yang
listing di BEI tahun
2009-2014

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian
1 Lucky Model Regresi Dependen DER berpengaruh negatif signifikan.
Aprilia Faktor-Faktor yang | Variabel : Dan CR berpengaruhnegatif tidak
Efendy mempengaruhi Price PER signifikan.
(2017) Earning Ratio (PER) Sedangkan ROE dan ITO
Pada Perusahaan Independen berpengaruh positif signifikan terhadap
Manufaktur Sektor | Variabel : PER. Lalu, Secara Simultan DER, CR,
Industri Barang Konsumsi | DER, ROE, ROE, danITO berpengaruh signifikan
yang terdaftar di BEI ITO, CR. terhadap PER.
Periode 2014-2016
2 Wawan Pengaruh Leverage Dependen = PBV dan ROE berpengaruh positif
Utomo (DER), Price Book | Variabel : signifikan terhadapPER.
dkk Value (PBV), Ukuran PER = DER, Size, DPR, CR tidak
(2016) Perusahaan (Size), berpengaruh terhadap PER
Return On Equity Independen
(ROE), Dividend | Variabel :
Payout Ratio (DPR)dan | DER, PBV,
Likuiditas (CR) Terhadap | SIZE, ROE,
Price DPR, CR
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Bursa Efek Indonesia

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian
3 Vivian Faktor-Faktor Dependen DPR  berpengaruh positif
Firsera Yang mempengaruhi Variabel : signifikan.
Arisona Price Earning RatioPada | PER ROE  berpengaruh negatif
(2013) Indeks LQ 45 DiBursa signifikan.
Efek Indonesia Independen EG, Firm Size, DER tidak
Variabel : DPR, berpengaruh terhadap PER .
EarningGrowth,
Return On
Equity, Firm
Size, DER
4 Erlin Analisis Variabel | Dependen ROE tidak
Yulia Fundamental yang | Variabel: berpengaruh signifikan
Rahma, Berpengaruh terhadap PER terhadap PER.
Dkk Price DER berpengaruh negatif dan tidak
(2014) Earning Ratio | Independen signifikan terhadapPER.
(PER) sebagai Dasar | Variabel: ROE, EPS berpengaruh
Penilaian Sahampada DER, positif dan tidak  signifikan
Perusahaan Automotive EPS, DPR, terhadap PER.
and Alliedyang PBV, Earning DPR berperngaruh positifdan tidak
Terdaftar ~ di | growth signifikan terhadapPER.

PBV berpengaruh positif dantidak
signifikan terhadap PER.

Earning Growth berpengaruh
negatif dan tidak

terhadap PER

siginifkan
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Terdaftar Di BEI Periode
2016-2018

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian

5 Milka Pengaruh Rentabilitas Dependen Tidak semua variabelberpengaruh
Nurcahy | Ekonomi,Return On Variabel: terhadap PERYyaitu variabel RE dan
aningru m | EquityRatio, Dividend PER DER.

2018 Payout Ratio, Debt To Sedangkan Variabel ROE, DPR
Equity Ratio, Price To Independen bepengaruh negatif dan variabel
Book Value Terhadap Variabel: RE, PBV berpengaruh positif terhadap
Price Earning Ratio ROE, DPR PER.
(Studi Empiris Pada DER, PBV Secara simultan kelima variabel
Perusahaan Manufaktur tersebutberpengaruh terhadap PER.
yangTerdaftar di  BEI
Periode 2015-2017)

6 Romauli | Pengaruh DividendPayout | Dependen Secara parsial Dividend Payout
Batubar a | Ratio, Earning Growth, | Variabel: Ratio (DPR),kesempatan investasi
2020 Kesempatan Investasi, | PER dan Price to Book Value (PBV)

Price To Book Value dan sama-sama berpengaruh signifikan
Size Terhadap Price | Independen terhadap Price Earning Ratio
Earning Ratio  Pada | Variabel: DPR, (PER).

Perusahaan Barang | EG KI,PBV, Sementara Earning Growth dan
Konsumsi Yang SIZE Size sama-samaberpengaruh tidak

signifikan terhadap Price Earning
Ratio(PER).
Dividend Payout
Growth,

Ratio (DPR),
Earning Kesempatan
Investasi, Price to Book Value
(PBV) dan Size
signifikansecara simultan terhadap

Price Earning Ratio (PER).

berpengaruh
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No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian

7 | Ririn Pengaruh debt To Equity | Dependen Variabel (DER) dan (CR) secara
Kurnia Ratio, Current Ratio, Firm | Variabel: parsial tidak berpengaruh
Oktasari Size Dan Earning Growth | PER signifikan terhadap Price Earning
2014 Terhadap Price Earning Ratio.

Ratio (Studi Kasus Pada | Independen Sedangkan variabel FirmSize dan
Perusahaan Consumer | Variabel: DER, Earning  Growth berpengaruh
GoodsYang Terdaftar Di CR, signifikan terhadap Price Earning
Bursa Efek Indonesia | Firm Size, Ratio.

Periode 2010-2013) Earning Growth.

8 | Andri Pengaruh Dividend Pay | Dependen Secara parsial hanya VEG vyang
Novrano | Out Ratio, Current Ratio, | Variabel: berpengaruh siginifikan terhadap PER,
Sitorus Variance Of Earning | PER sementara DPR tidak berpengaruh
2011 Growth Terhadap Price signifikan terhadap PER, CR tidak

Earning  Ratio  Pada | Independen berpengaruh signifikan terhadap PER.
Perusahaan  Manufaktur | Variabel: DPR,

YangTerdaftar Di Bursa CR,

Efek Indonesia VEG
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C. Kerangka Pemikiran

Variabel Bebas Variabel Terikat

Dividend Pay Out Ratio

—— e
Price Earning Ratio (YY)

Current Ratio N
(X2) H>
/ A
Variance Of Earning
Growth (X3) Hs
Ha
Variabel Bebas (X1) = Dividend Pay Out Ratio (DPR)
Variabel Bebas (X2) = Current Ratio (CR)
Variabel Bebas (X3) = Variance Of Earning Growth
Variabel Terikat (Y) = Price Earning Ratio (PER)
D. Hipotesis

Berdasarkan  hipotesis dan penelitian terdahulu, maka
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :
1. Pengaruh Dividend Pay Out Ratio (DPR) terhadap Price EarningRatio
(PER)

Dividen merupakan hak pemegang saham biasa (common stock)
untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jikaperusahaan
memutuskan untuk membagi keuntungan dalam dividen, semua pemegang
saham biasa mendapatkan haknya yangsama. Kebijakan dividen merupakan
bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Rasio
pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan jumlah laba yang
dapat ditahansebagai sumber pendanaan dengan kata lain. Semakin besar
laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk
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pembayaran dividen. Seorang investor pada dasarnya dalam membeli
sebuah saham menginginkan deviden yang tinggi. Perusahaan sampel yang
membagikan deviden tinggi akan menarikminat investor untuk membeli

saham di perusahaan tersebut.

Berdasarkan hal tersebut, dalam penelitian ini diajukan hipotesis:
Hi: Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap Price
Earning Ratio pada Perusahaan Infrastruktur yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Pandemi Covid —19 Periode 2019 —
2021.

2. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Price Earning Rasio (PER)
Current ratio merupakan salah satu elemen yang menentukantingkat
pertumbuhan perusahaan. Rasio ini mengukur seberapa jauhaktiva lancar
perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Suatu
perusahaan yang mampu memenuhi segala kewajiban financialnya yang
segera harus dipenuhi, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan likuid.
Akan tetapi current ratio yang terlalu tinggi mengindikasikan
adanya dana yang menganggur sehingga akan mengurangi tingkat laba atau
profitabilitas perusahaan. Karena harga saham mencerminkan dari nilai
kapitalisasi dari laba yang di harapkan masamendatang maka penurunan laba
akan menurunkan harga saham sehingga PER akan turun.
Berdasarkan hal tersebut, dalam penelitian ini diajukan hipotesis:
H2: Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap PriceEarning Ratio
pada Perusahaan Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Pada Masa Pandemi Covid — 19 Periode 2019 — 2021.

Pengaruh Variance Of Earning Growth terhadap Price EarningRatio
(PER)

Laba bersih yang meningkat akan mempengaruhi besarnya earning
per share yang menunjukan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas yang
meningkat menunjukan kinerja perusahaan yang semakin membaik, hal

tersebut kepercayaan investor terhadap perusahaan meningkat sehingga
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mengakibatkan harga saham perusahaan naik dimana berarti PER akan
meningkat.

Pada umumnya pemegang saham dan calon pemegang saham sangat
tertarik pada laba per lembar saham. Para calon pemegang saham tertarik
dengan laba per lembar saham yang besarkarena hal tesebut merupakan salah
satu indikator keberhasilan emiten. Dengan memperhatikan pertumbuhan
laba per lembar saham tersebut dapat dilihat prospek perusahaan di masa
yang akandatang sehingga akan mempengaruhi keputusan investor.

Berdasarkan hal tersebut, dalam penelitian ini diajukan hipotesis:

Hs: Variance of Earning Growth berpengaruh positif signifikan
terhadap Price Earning Ratio pada Perusahaan Infrastruktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Pandemi
Covid — 19 Periode 2019 — 2021.
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BAB Il
METODOLOGI PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian merupakan kerangka kerja untuk merincihubungan
yang bertujuan untuk mengetahui hubungan variabel bebas dan variabel terikat
dalam suatu penelitian. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
kuantitatif. Metode kuantitatif menurut Sugiyono (2015, h.8) adalah metode
penelitian yang berdasarkan pada filsafat positivisme yang digunakan pada
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument
penelitian kuantitatif/statistik. Metode kuantitatif berupa angka-angka yang berasal
dari pengukuran dengan menggunakan skala terhadap variabel variabel yang ada
dalam penelitian. Jenis penelitian yangdigunakan dalam penelitian ini adalah
kausal. Desain kausal asosiatif berguna untuk menganalisis hubungan — hubungan
antara satu variabel dengan variabel lainnya atau bagaimana suatu variabel
memengaruhi variabel lainnya. Penelitian ini menguji pengaruh Dividend Payout
Ratio(DPR), Current Ratio (CR) Variance of Earning Growth (VEG) terhadap
Price Earning Ratio (PER).

B. Operasionalisasi Variabel

Menurut Sugiyono (2017) Definisi Operasional merupakan penentuan
sifat yang akan dipelajari sehingga menjadi variabel yang dapat diukur. Definisi
variabel-variabel penelitian harus dirumuskan untuk menghindari kesesatan
dalam mengumpulkan data. Dalampenelitian ini, definisi operasional variabelnya

adalah sebagai berikut :

1. Variabel Penelitian
Variabel penelitian menurut Sugiyono (2015, h.38) adalah suatu atribut
atau sifat atau nilai dari obyek atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang
telah ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 2

variabel, yaitu:
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a. Variabel terikat (dependent variable) sebagai variabel Y dalampenelitian
ini adalah Price Earning Ratio.

b. Variabel bebas (independent variable) sebagai variabel X dalam
penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio, Current Ratio, Variance
Earning of Growth.

2. Variabel Dependen
Variabel dependent adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Besarnya perubahan
variabel bebas akan memberi peluangterhadap perubahan variabel terikat
sebesar besaran koefisien (perubahan) dalam variabel bebas. Variabel terikat

(Y) yang digunakan pada penelitian ini adalah Price Earning Ratio (PER).

PER Harga per lembar saham (Price per share)

~ Laba per lembar saham (Earing per share)

3. Variabel Independen
Variabel bebas (independent) adalah variabel yang dapat
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya Variabel
Dependen (terikat) baik berupa penurunan maupunpeningkatan variabel terikat
tersebut (Sugiyono, 2017). Adapun yang menjadi variabel independen (X)
dalam penelitian ini antara lain :
a. Dividend Payout Ratio (DPR)

Sudana (2015:167) mengemukakan bahawa dividend payout
ratio adalah besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang
dibayarkan sebagai dividen kepada pemegangsaham, semakin besar
rasio ini berarti semakin sedikit laba yang dapat ditahan oleh perusahaan.

Dividen yang diterima investor atau pemegang sahambesarnya
tergantung pada Dividend Payout Ratio (DPR) yaitubagian dari laba
perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen(Rahma, 2014). Rumus
DPR adalah sebagai berikut :

Dividen Per Lembar Saham
DPR =

Laba per Lembar Saha
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b. Current Ratio (CR)

C.

Current ratio, rasio ini mengukur seberapa jauh aktiva lancar
peusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya (Husnan
dan Enny:2012). Rasio ini mengukur seberapa jauh aktiva lancar
perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya.
(Yemima 2012: 22) mengemukakan, Current Ratio yang besar
mencerminkan semakin tinggi likuiditas perusahaan karena perusahaan
mempunyai kemampuan untuk membayar yang besar sehingga mampu
untuk memenuhi semua kewajiban finansialnya. Rumus CR adalah

sebagai berikut :

Asset Lancar (Current Asset)

CR=

Kewajiban Lancar (Current Liabilities)

Variance of Earning Growth (VEG)

Variance of earning growth (VEG) awalnya dicari melalui
earning per share (EPS) atau laba per lembar saham yang diperoleh
perusahaan tersebut, kemudian dicari pertumbuhan dari laba per lembar
saham. Dari laba per lembar saham itu baru dicari varian dari
pertumbuhan laba. VEGmengukur seberapa besar penyimpangan tingkat
pertumbuhan laba emiten yang menunnjukkan simpangan baku tingkat
pertumbuhan laba yang menggambarkan risiko tiap saham. Rumus VEG
adalah sebagai berikut :

n

o g=Y(gt—g)?

t-1

C. Objek Penelitian

Iwan Satibi (2011:74) adalah sebagai berikut : “Objek penelitian secara

umum akan memetakan atau menggambarkan wilayah penelitian atau sasaran
penelitian secara komperhensif, yang meliputi karakteristik wilayah, sejarah
perkembangan, strukturorganisasi, tugas pokok dan fungsi lain-lain sesuai dengan
pemetaan wilayah penelitian yang dimaksud.” Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan Infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode2019 —
2021. Perusahaan atau objek yang dipilih karena memberikan data yang
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dibutuhkan serta sesuai dengan tujuan penelitian yang telah direncanakan.

Pembahasan yang akan dilakukan meliputi populasi dansampel.

1. Populasi
Menurut Sugiyono (2011:80) “Populasi adalah wilayah generalisasi
yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik
tertentu dimana kita tertarik untuk mempelajarinya atau menjadikan objek
penelitian. Populasi penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah
perusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
tergolong dalam perusahaan Infrastruktur dari periode 2019 sampaidengan

2021 yang berjumlah 58 perusahaan.

Tabel 3.1
Populasi Penelitian Perusahaan Sektor Infrastruktur
yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia

NO| KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ACST | Acset Indonusa Thk.

2 ADHI | Adhi Karya (Persero) Thk.

3 BALI Bali Towerindo Sentra Thk.

4 BTEL | Bakrie Telecom Thk.

5 BUKK | Bukaka Teknik Utama Tbk.

6 CASS | Cardig Aero Services Thk.

7 CENT | Centratama Telekomunikasi Indo
8 CMNP | Citra Marga Nusaphala Persada
9 DGIK | Nusa Konstruksi Enjiniring Thk
10 | EXCL | XL Axiata Thk.

11 | FIMP Fimperkasa Utama Thbk.

12 | FREN | Smartfren Telecom Tbk.

13 | GHON | Gihon Telekomunikasi Indonesia
14 | GMFI | Garuda Maintenance Facility Ae
15 | GOLD | Visi Telekomunikasi Infrastruk
16 | HADE | Himalaya Energi Perkasa Tbk.
17 | IBST Inti Bangun Sejahtera Thbk.
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NO| KODE NAMA PERUSAHAAN
18 | IDPR Indonesia Pondasi Raya Thbk.

19 | IPCC Indonesia Kendaraan Terminal T
20 | IPCM | Jasa Armada Indonesia Tbk.

21 | ISAT Indosat Thk.

22 | JAST | Jasnita Telekomindo Thk.

23 | JKON | Jaya Konstruksi Manggala Prata
24 | JSMR | Jasa Marga (Persero) Thbk.

25 | KARW | ICTSI Jasa Prima Thk.

26 | KBLV | First Media Thk.

27 | KEEN | Kencana Energi Lestari Tbk.

28 | LAPD | Leyand International Tbk.

29 | LCKM | LCK Global Kedaton Tbk.

30 | LINK Link Net Tbk.

31 | META | Nusantara Infrastructure Tbk.
32 | MPOW | Megapower Makmur Tbk.

33 | MTEL | Dayamitra Telekomunikasi Thk.
34 | MTPS | Meta Epsi Tbk.

35 | MTRA | Mitra Pemuda Thk.

36 | NRCA | Nusa Raya Cipta Tbk.

37 | OASA | Protech Mitra Perkasa Tbk.

38 | PBSA | Paramita Bangun Sarana Thk.
39 | PORT | Nusantara Pelabuhan Handal Thk
40 | POWR | Cikarang Listrindo Tbk.

41 | PPRE | PP Presisi Tbk.

42 | PTDU | Djasa Ubersakti Thk.

43 | PTPP PP (Persero) Tbk.

44 | PTPW | Pratama Widya Thbk.

45 | RONY | Aesler Grup Internasional Thk.
46 | SMKM | Sumber Mas Konstruksi Thk.
47 | SSIA Surya Semesta Internusa Thbk.
48 | SUPR | Solusi Tunas Pratama Thk.
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NO| KODE NAMA PERUSAHAAN
49 | TAMA | Lancartama Sejati Thk.
50 | TBIG | Tower Bersama Infrastructure T
51 | TGRA | Terregra Asia Energy Tbk.
52 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Thk
53 | TOPS | Totalindo Eka Persada Thk.
54 | TOTL | Total Bangun Persada Tbk.
55 | TOWR | Sarana Menara Nusantara Tbk.
56 | WEGE | Wijaya Karya Bangunan Gedung T
57 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk.
58 | WSKT | Waskita Karya (Persero) Thk.

2. Sampel

Sampel merupakan bagian dari populasi yang ingin di teliti oleh
peneliti. Menurut Sugiyono (2011:81) “Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.” Teknik pemilihan sampel
dilakukan berdasarkan metode Purposive Sampling, yaitu pemilihan sampel
perusahaan

tertentu. Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan sampel yang sesuai

Infrastruktur selama periode penelitian berdasarkan Kkriteria

dengan kriteria yang telah ditentukan.

Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampelsebagai

berikut :

1. Perusahaan Infrastruktur yang terdaftar di Bursa EfekIndonesia selama

periode penelitian yaitu Pada MasaPandemi Covid — 19 tahun 2019 sampai

dengan 2021.

2. Perusahaan sampel yang telah menerbitkan laporan keuangan secara

lengkap selama 3 (tiga) tahun berturut-turut, yaitu tahun 2019 sampai

dengan 2021.

3. Perusahaan yang dijadikan obyek penelitian memiliki earningper share

positif untuk menghindari price earning ratio yang negatif agar tidak

terjadi bias hasil sebagai variabel yang dipilih.

4. Perusahaan yang dijadikan obyek penelitian memiliki dividen dalam

periode 2019 — 2021.
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Selama periode penelitian, perusahaan yang selalumenyajikan laporan
keuangan dan secara rutin pada periode 2019 -2021 serta memenuhi kriteria
penentuan sampel berjumlah 13 perusahaan Infrastruktur yang menjadi sampel

dalam penelitian ini. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai berikut :

Tabel 3.2
Sampel Perusahaan Sektor Infrastruktur
yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia

NO| KODE NAMA PERUSAHAAN

1 | MTEL | Dayamitra Telekomunikasi Thk.

2 | JKON | Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk.
3 | JSMR | Jasa Marga (Persero) Thk.

4 | NRCA | Nusa Raya Cipta Tbk.

5 | PBSA | Paramita Bangun Sarana Tbk.

6 | PPRE | PP Presisi Tbk.

7 | TOWR | Sarana Menara Nusantara Tbk.

8 | SSIA Surya Semesta Internusa Tbk.

9 | TOTL | Total Bangun Persada Thk.

10 | TBIG | Tower Bersama Infrastructure Thk.

11 | WEGE | Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk.
12 | EXCL | XL Axiata Thbk.

13 | GHON | Gihon Telekomunikasi IndonesiaTbk.

. Jenis, Sumber, dan Metode Pengumpulan Data
. Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder.
Pada penelitian ini populasi diambil dari perusahaan-perusahaan yang bergerak
dalam industri sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2019 sampai tahun 2021, yaitu pada situs resmi BEI. Penelitian ini termasuk

dalam penelitian kuantitatif karena data yang dipakai berbentuk angka.
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Kuncoro (2001:25) mengatakan bahwa tersedianya data sekunder akan
lebih mempermudah dan mempercepat jalannya penelitian karena data
sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah
tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan kepada
masyarakat pengguna data. Sumber data berasal dari laporan keuangan tahunan
masing- pasing perusahaan infrastruktur yang dipublikasikan di Bursa Efek

Indonesia.

. Sumber Data

Menurut Suharsimi Arikunto (2013:172) adalah: “Sumber datayang
dimaksud dalam penelitian adalah subjek dari mana data dapatdiperoleh”.

Sedangkan menurut Nur Indrianto dan Bambang Supomo (2013:142)
sumber data adalah: “Sumber data merupakan faktor penting yang menjadi
pertimbangan dalam penentuan metode pengumpulan data disamping jenis data
yang telah dibuat di muka”

Sumber data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Data sekunder
Menurut Husein Umar (2013:42) data sekunder adalah: “Data sekunder
merupakan data primer yang telah diolah lebih lanjutdan disajikan baik oleh
pihak pengumpul data primer atau oleh pihaklain misalnya dalam bentuk tabel-
tabel atau diagram-diagram”.

Sedangkan menurut Nur Indrianto dan Bambang Supomo(2013:143)
data sekunder adalah: “Data sekunder merupakansumber data penelitian yang
diperoleh peneliti secara tidak langsungmelalui media perantara (diperoleh
dan dicatat oleh pihak lain)”.Sumber data sekunder dalam penelitian ini

yaitu data yang
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diperoleh dari Bursa Efek Indonesia berupa laporan keuangan baik laporan
neraca, laporan perubahan ekuitas, dan laporan laba rugi untuk tahun 2019

sampali tahun 2021.

. Metode Pengumpulan Data

Menurut Juliansyah Noor (2011:254) menjelaskan bahwa:“Metode
penelitian adalah anggapan dasar tentang suatu hal yang dijadikan pijakan
berfikir dan bertindak dalam melaksanakan penelitian.” Metode
pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan studi
pustaka dan dokumentasi.

1. Studi pustaka, yaitu metode pengumpulan data untuk memperoleh
informasi dengan cara membaca dan mempelajari buku, literatur,
pencarian data di internet, dan penelitian pihak lainyang berkaitan dengan
objek penelitian yang dianalisis.

2. Dokumentasi, yaitu mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji dokumen
dokumen tentang data keuangan perusahaan perusahaan Infrastruktur
yang terdaftar di BEI periode 2019 - 2021 yang diperoleh dari
www.idx.co.id.

Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian inipenulis
menggunakan angket, data yang digunakan dalam penelitianini dikumpulkan
dengan mendokumentasi dari laporan keuangan perusahaan sektor otomotif
dan Infrastruktur dari tahun 2019 sampaidengan tahun 2021 mengenai
variabel yang akan diteliti yaitu Dividend Payout Ratio (DPR), Current
Ratio (CR) Variance ofEarning Growth (VEG) terhadap Price Earning
Ratio (PER)
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JADWAL
BULAN 1

No

Nama Kegiatan

Persiapan Penelitian

Penentuan dan Pendekatan objek penelitian

BULAN ke-2

No | Nama Kegiatan

1 | Scheduling site survey
2 | Survey pengumpulan data ke lokasi ke 1
3 | Survey melengkapi kekurangan data ke 2
BULAN ke 3-4

No | Nama Kegiatan

1 | Klasifikasi data dan Compilasi Data

2 | Pengolahan Data

3 | Analisa Data

A Penyempurnaan hasil penelitian dan cek

ulang Redaksi dan lainya
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