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Abstract: This research is aimed to understand and to analyze the influence of firm size (size),
DER (Debt to Equity Ratio), ROE (Return on Equity), DY (Dividend Yield), and TSB (Interest
Rate) on P/E Ratio (Price Earning Ratio), and also their influence on stock return. Sampling
technique is census which results in 17 manufacture companies as the sample. Two-Stage
Least Square is used to analyze data. Result of research has shown that: (1) Variables of Size
and ROE are positively and significantly influencing P/E Ratio. Variables of DER and TSB
are negatively but significantly influencing P/E Ratio; and DY is not significantly influenc-
ing P/E Ratio. (2) P/E Ratio is negatively and significantly influencing stock return. Any
changes happening with fundamental variables of finance and macroeconomic will increase
P/E Ratio in the next period, but the increase of P/E Ratio will force stock return in the next
period to decline.

Keywords: firm size, debt to equity ratio, return on equity, interest rates, P/E ratio, stock
return

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan
(size), DER (Debt to Equity Ratio), ROE (Return On Equity), DY (Dividend Yield), dan TSB
(Tingkat Suku Bunga) terhadap rasio P/E (Price Earning Ratio) dan dampaknya terhadap
return saham. Dengan tehnik sensus sampling, diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan
manufaktur. Analisis regresi dua tahap (two stage least square) digunakan untuk menganalisa
data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Variabel size dan ROE berpengaruh positif dan
signifikan terhadap rasio P/E. Variabel DER dan TSB berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
rasio P/E, sedangkan variabel DY berpengaruh tidak signifikan terhadap rasio P/E. (2) Rasio P/
E berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Perubahan yang terjadi pada
variabel fundamental keuangan dan makroekonomi relatif dapat meningkatkan rasio P/E pada
periode berikutnya, dan meningkatnya rasio P/E tersebut relatif dapat menyebabkan turunnya
tingkat return saham pada periode berikutnya.

Kata Kunci: ukuran perusahaan, debt to equity ratio, return on equity, tingkat suku bunga,
rasio P/E, return saham
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Perkembangan zaman yang
semakin modern, pilihan

berinvestasi masyarakat telah banyak ditemukan
dalam berbagai bentuk investasi. Dewasa ini, pilihan
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investasi masyarakat cenderung mulai meningkat
dalam bentuk investasi saham. Indeks harga saham
gabungan (IHSG) yang-terus tumbuh pasca krisis
keuangan (tahun 2008) selama empat tahun terakhir
(31 desember tahun 2009–2012) dari level Rp2534,36
hingga level Rp4.316,69 (finance.yahoo.com) dengan
presentase pertumbuhan hingga mencapai 149,26%
bahkan mengungguli indeks-indeks saham dunia,
membuat pasar saham Indonesia menjadi alternatif
investasi menarik bagi para investor dalam meng-
hasilkan keuntungan.

Sebagaimana definisi investasi, kegiatan pengem-
bangan atau penanaman harta mensyaratkan adanya
komitmen untuk mengorbankan sejumlah dana terten-
tu saat ini pada satu atau lebih aset dengan harapan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang
(Jones, 2009:3). Keuntungan yang diharapkan terse-
but tentu tidak dapat dipastikan besarnya, bahkan
dalam prakteknya karena faktor trend (ikut-ikutan)
atau feeling (tebak-tebakan), investor dapat menga-
lami resiko kerugian atau kehilangan dananya.

Sektor manufaktur merupakan salah satu sektor
industri yang paling berkembang dibandingkan sektor
industri lainnya yang ada di Bursa Efek Indonesia.
Jumlah perusahaan pada sektor manufaktur yang
menjual saham di bursa terus bertambah dari tahun
ke tahun pasca krisis tahun 2008, serta presentase
pertumbuhan indeks harga saham sektoral (IHSS)
yang terus meningkat dari tahun 2009 hingga tahun
2012 (Tabel 1) adalah bukti bahwa perusahaan-
perusahaan pada sektor manufaktur akan terus
bertahan dan sangat potensial dalam menghasilkan
keuntungan.

2008. Tahun 2010-2012 indeks harga sahamnya terus
meningkat mencapai ±215% dan lebih tinggi jika diban-
dingkan dengan indeks harga saham sektor lainnya.
Hal tersebut menggambarkan kondisi yang baik pada
sektor manufaktur di Indonesia, dan baik bagi investor
untuk melakukan investasi khususnya pada saham
perusahaan.

 Strategi pemilihan saham berbasis analisis fun-
damental keuangan, merupakan strategi yang paling
banyak digunakan dan paling rasional (Tandelilin,
2010). Pendekatan fundamental keuangan didasarkan
karena semua saham mempunyai nilai intrinsik. Nilai
intrinsik (intrinsic value) atau nilai fundamental
(fundamental value) merupakan nilai yang seharus-
nya dari suatu saham (Jogiyanto, 2013). Pendekatan
yang dapat digunakan dalam penentuan nilai intrinsik
saham diantaranya adalah pendekatan nilai sekarang
(present value approach) atau dengan pendekatan
price earning ratio (rasio P/E). Pendekatan nilai
sekarang dilakukan dengan menghitung seluruh aliran
kas yang akan diterima pemegang saham dari suatu
saham di masa akan datang, didiskontokan dengan
tingkat bunga diskonto. Lain halnya dari pendekatan
rasio P/E, dimana menghitung berapa kali nilai earning
yang tercermin dalam harga suatu saham. Pendekatan
rasio P/E lebih populer digunakan di kalangan analis
saham dan para praktisi (Tandelilin, 2010). Rasio P/
E dipercaya dan memberikan manfaat bagi investor
dalam merefleksikan kinerja saham perusahaan.

Analisis fundamental berbasis rasio P/E masih
tetap populer ditemukan dalam berbagai literartur
empiris dan dapat memberikan kontribusi positif terha-
dap investor sebagai strategi berinvestasi yang baik
dan dapat menyediakan keuntungan yang tinggi.
Temuan pertama kali oleh Basu (1977) dimana saham
dengan nilai relatif rasio P/E yang rendah cenderung
menghasilkan return yang lebih tinggi jika dibanding-
kan dengan nilai rasio P/E tingginya di NYSE. Peneli-
tian yang dilakukan di beberapa negara berbeda juga
menemukan hasil yang serupa diantaranya: Fama dan
French (1992); Lakonishok, et al. (1994) di pasar
modal Amerika; Brouwer, et al. (1996) di pasar modal
Perancis, Jerman, Belanda, Inggris; Chan et al.
(1991) di pasar modal Jepang; menunjukkan bahwa
saham-saham rasio P/E rendah (undervalued)
memiliki return lebih tinggi dari saham-saham rasio
P/E tinggi (overvalued).

Tabel 1. Presentase Pertumbuhan IHSS BEI

Sumber: www.duniainvestasi.com, diolah, 2014

Sektor 2009 2010 2011 2012 
Agri 90.81 121.11 115.06 216.21 
Manufactur 123.65 179.25 199.82 215.48 
Infrastruc 48.57 61.02 46.40 76.15 
Mining 151.06 199.65 176.99 150.59 
Property 41.85 80.20 93.08 135.52 
Trade 85.91 157.83 180.63 207.90 
Finance 70.94 125.76 131.14 152.97 
 

Tahun 2009 indeks harga saham sektor manu-
faktur tumbuh mencapai ±123% meningkat dari tahun
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Studi pada dekade terakhir konsisten ditemukan
bahwa saham yang dinilai dengan rasio P/E lebih baik
dibandingkan metode penilaian yang lain seperti rasio
P/BV (Athanassakos, 2009); saham dengan nilai rela-
tif rasio P/E rendah yang disebut value stocks cende-
rung menghasilkan return tinggi, lebih unggul dari
saham dengan nilai relatif rasio P/E tinggi yang
disebut growth stocks bahkan mengungguli return
pasar (O’Shaughnessy, 2007); (Truong, 2009);
(Sareewiwhattana, 2011); (Mir dan Hatami, 2013).
Beukes (2011) membuktikan adanya nilai premium
baik di negara maju dan berkembang dengan meng-
gunakan pendekatan rasio P/E; demikian juga sepan-
jang siklus bisnis baik ekspansi dan kontraksi diteliti
oleh Kwag and Sang (2006).

Rasio P/E masih sangat penting untuk dapat
mengidentifikasi saham-saham mana pada masa akan
datang memberikan return superior. Hasil penelitian
lainnya yang membuktikan adanya hubungan signifi-
kan antara rasio P/E dengan return saham, diantara-
nya: Aydogan and Gursoy (2000); Guler and Mustafa
(2008); Margaretha and Damayanti (2008); yang
menemukan hubungan positif signifikan, sedangkan
pada penelitian lain oleh; Lewellen (2004); Kheradyar,
et al. (2011); Khan, et al. (2012) menemukan
hubungan negatif signifikan. Di sisi lain Jauhari dan
wibowo (2004); Khan, et al. (2009); Carlo (2014);
menemukan bahwa rasio P/E tidak memiliki hubungan
dengan return saham.

Di samping itu, analisis terhadap variabel-variabel
yang mempengaruhi rasio P/E memiliki arti penting
bagi investor sebelum mengambil keputusan investasi.
Dalam evaluasi kinerja investasi, Zubir (2013) menge-
mukakan bahwa perlu melakukan penilaian terhadap
sumber return-nya. Investor yang jeli dalam membeli
saham akan selalu berpijak pada informasi tentang
perusahaan yang menjual saham. Variabel-variabel
fundamental keuangan yang dapat mempengaruhi
rasio P/E saham meliputi: ukuran perusahaan (size),
debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE),
dan dividend yield, serta variabel tingkat suku bunga
(interest rates) sebagai proxy dari indikator makro
ekonomi. Penggunaan variabel-variabel fundamental
ini disebabkan telah diketahui merupakan karakteristik
internal perusahaan dan kondisi ekternal perusahaan
yang dapat mempengaruhi rasio P/E.

Ukuran perusahaan dapat menggambarkan

besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh
total pendapatan penjualan, total aset, nilai buku ekui-
tas atau nilai pasar ekuitas (Al-Khazali, et al., 2005).
Constand, et al. (1991) dalam Krisnadi (2005) menya-
takan semakin besar ukuran perusahaan yang diukur
dengan total aset maka semakin kecil resikonya.
Ukuran perusahaan yang besar dianggap sebagai
indikator bahwa perusahaan tersebut mampu meme-
nuhi segala kewajiban, serta memberikan tingkat
keuntungan memadai bagi investor. Hal ini akan berpe-
ngaruh pada meningkatnya nilai rasio P/E. Dengan
kata lain, semakin besar ukuran suatu perusahaan,
maka dapat dikatakan semakin tinggi rasio P/E-nya.
Hubungan positif size dengan rasio P/E ditunjukkan
pada penelitian Kotten (2004); Rusdiana (2008); yang
terbukti signifikan. Sementara temuan lain dibuktikan
oleh Sartono and Munir (1997); Krisnadi (2005) bahwa
size mempunyai hubungan negatif signifikan dengan
rasio P/E. Kumar and Warne (2009); menemukan
hubungan yang tidak signifikan antara size dengan
rasio P/E.

Debt to equity ratio (DER) dapat menunjukkan
struktur modal yang dimiliki perusahaan (Ross, et al.,
2011). Ukuran resiko tidak tertagihnya hutang suatu
perusahaan dapat diukur dengan rasio hutang terhadap
ekuitas (debt to equity ratio) (Jones, 2009). Rasio
DER menunjukkan besarnya hutang yang digunakan
perusahaan dibanding dengan besarnya ekuitas. Be-
sar kecilnya hutang suatu perusahaan akan mempe-
ngaruhi harapan investor terhadap kemampuan peru-
sahaan dalam menghasilkan laba serta resiko keuangan
yang mempengaruhi rasio P/E. Penelitian Rahma
(2013) menemukan hubungan negatif antara debt to
equity ratio dengan rasio P/E. Sementara Rusdiana
(2008); Faezinia, et al. (2012); menemukan hubungan
positif debt to equity ratio dengan rasio P/E. Hasil
studi lainnya oleh Kumar and Warne (2009); menemu-
kan hubungan yang tidak signifikan antara rasio DER
dengan rasio P/E.

Tandelilin (2010) menyatakan Return on equity
ratio (ROE) merupakan indikator rasio profitabilitas
sangat penting diperhatikan investor. ROE dapat
dikatakan tingkat profitabilitas yang diperoleh dari
penggunaan ekuitas perusahaan. Meningkatnya rasio
ROE diharapkan adanya kenaikan laba atau earning
yang lebih besar di mana hal tersebut dapat mem-
pengaruhi rasio P/E. Adanya peningkatan laba
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perusahaan mengindikasikan peningkatan nilai peru-
sahaan yang tercermin pada harga sahamnya, sehing-
ga nilai rasio P/E juga meningkat. Kotten (2004);
Krisnadi (2005); Faezinia, et al. (2012); membuktikan
hubungan positif rasio ROE dengan rasio P/E. Pada
penelitian lain, Rusdiana (2008); menemukan hu-
bungan negatif antara rasio ROE dengan rasio P/E,
namun, penelitian Sartono and Munir (1997); dan
Premkanth (2013) menemukan adanya hubungan
yang tidak signifikan dari kedua variabel tersebut.

Dividend yield (DY) merupakan rasio yang me-
nunjukkan keuntungan dari dividen perlembar saham
terhadap harga pasar perlembar saham yang di terima
perusahaan (Guler and Mustafa, 2008). Besarnya
nilai rasio tersebut mempengaruhi daya tarik bagi
investor untuk melakukan investasi. Dividend yield
yang tinggi merupakan ukuran bagi investor bahwa
perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik dan
akan menghasilkan laba yang tinggi di masa datang.
Hal ini menandakan bahwa tingginya dividend yield
juga akan berdampak pada earning yield yang tinggi.
Hal ini sesuai dengan teori signaling, bahwa dividen
memiliki kandungan informasi yang dapat memberikan
sinyal positif terhadap earning perusahaan. Dengan
kata lain, dividend yield mempunyai hubungan negatif
dengan rasio P/E. Murhadi (2008); Guler and Mustafa
(2008); Faezinia, et al. (2012); menemukan bahwa
dividend yield memiliki hubungan negatif dengan rasio
P/E.

Tingkat suku bunga (interest rates) merupakan
variabel makro ekonomi yang menjadi perhatian utama
investor diduga dapat mempengaruhi kinerja suatu
perusahaan atau saham. Menurut Amoako and Smith
(2002) tingkat bunga yang tinggi merupakan sinyal
negatif terhadap rasio P/E. Meningkatnya tingkat
suku bunga akan meningkatkan beban bunga emiten,
sehingga dapat memotong laba perusahaan. Tingkat
suku bunga yang tinggi juga menyebabkan biaya
produksi meningkat dan harga produk lebih mahal.
Hal ini dapat menekan pembelian terhadap barang
oleh konsumen dan berakibat penjualan perusahaan
menurun. Penurunan penjualan dapat menurunkan
laba bersih perusahaan. Penurunan laba bersih akan
mengakibatkan laba per saham juga menurun dan
akhirnya akan berakibat turunnya harga saham di
pasar. Hal ini tentunya akan berpengaruh pada rasio
P/E saham. Di sisi lain, Samsul (2006) menyatakan

naiknya suku bunga deposito akan mendorong inves-
tor untuk menjual saham dan kemudian menabung
hasil penjualan itu dalam deposito. Penjualan saham
secara besar-besaran akan menjatuhkan harga saham
di pasar. Oleh karena itu, kenaikan suku bunga pin-
jaman atau suku bunga deposito akan mengakibatkan
turunnya harga saham. Sebaliknya, penurunan tingkat
bunga pinjaman atau tingkat bunga deposito akan
menaikkan harga saham di pasar dan laba bersih per
saham, sehingga mendorong harga saham meningkat.
Penurunan bunga deposito akan mendorong investor
mengalihkan investasinya dari perbankan ke pasar
modal. Investor akan mengapresiasi dengan membeli
banyak saham sehingga harga saham terdorong naik
akibat meningkatnya permintaan saham. Hubungan
tingkat suku bunga terhadap rasio P/E diteliti Amoako
and Smith (2002); Azam (2010); Faezinia, et al.
(2012); menemukan adanya hubungan negatif signifi-
kan antara tingkat suku bunga dengan rasio P/E.

Berdasarkan pada uraian di atas, penelitian ini
dilakukan untuk mengkaji variabel yang memengaruhi
rasio P/E dan bagaimana dampaknya terhadap return
saham perusahaan pada sektor manufaktur di Bursa
Efek Indonesia. Hasil penelitian-penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa masih terdapat inkonsistensi ha-
sil penelitian dan juga variabel-variabel yang digunakan
masih dilakukan secara terpisah. Keterbaruan pene-
litian ini yaitu melihat secara langsung pada variabel
return saham sebagai dampak dari strategi pemilihan
saham dengan menggunakan pendekatan rasio P/E
dengan periode pengamatan yang berbeda terhitung
dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2013.

Hipotesis Penelitian
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar

kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total
aset. Semakin besar ukuran perusahaan (size) yang
diukur dengan total aset maka semakin kecil resiko-
nya. Ukuran perusahaan yang besar dianggap sebagai
indikator bahwa perusahaan tersebut mampu meme-
nuhi segala kewajiban, serta memberikan tingkat ke-
untungan memadai bagi investor. Semakin besar
ukuran suatu perusahaan maka investor akan merasa
aman memiliki saham suatu perusahaan tersebut dan
hal ini berdampak pada peningkatan rasio P/E saham.
Maka hipotesis yang diajukan adalah:
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H1 : Ukuran perusahaan (size) berpengaruh sig-
nifikan terhadap rasio P/E.

Debt to equity ratio (DER) menunjukkan struk-
tur modal yang dimiliki perusahaan. DER dapat meng-
gambarkan faktor resiko yang dapat mempengaruhi
rasio P/E. DER menunjukkan seberapa besar hutang
perusahaan dijamin modal sendiri. Brigham and
Houstun (2006) menyatakan bahwa semakin tinggi
rasio DER, maka semakin besar laba perusahaan.
Perusahaan memiliki hutang yang besar disertai
dengan kemampuan perusahaan untuk mengelola
modal tersebut dengan efektif, dapat menghasilkan
profitabilitas yang besar. Hal ini dapat menurunkan
nilai rasio P/E dari adanya kenaikan profitabilitas jika
tidak disertai dengan peningkatan harga saham. Disisi
lain, rasio DER yang tinggi menunjukkan adanya
resiko yang tinggi menyebabkan investasi pada suatu
saham akan kurang menarik terutama bagi investor
yang risk averse, akibatnya harga saham akan turun
sehingga berdampak pada penurunan nilai rasio P/E.
Dengan demikian, rasio DER dapat memberikan
pengaruh negatif terhadap rasio P/E. Maka hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut.
H2 : Debt to equity ratio (DER) berpengaruh

signifikan terhadap rasio P/E.
Return on equity ratio (ROE) merupakan ukuran

profitabilitas yang menggambarkan kemampuan atau
efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan memanfaatkan modal sendiri yang dimiliki.
Tingginya rasio ROE menunjukkan tingginya tingkat
keberhasilan yang dicapai pemilik perusahaan. Di lain
hal, Haugen (2001) mengungkapkan bahwa faktor
potensi pertumbuhan diharapkan dapat meningkatkan
harga sahamnya. Hal ini dapat berdampak pada ada-
nya hubungan positif antara rasio ROE dengan rasio
P/E. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah:
H3 : Return on equity ratio (ROE) berpengaruh

signifikan terhadap rasio P/E.
Dividen yield merupakan keuntungan dividend

yang dapat diperoleh untuk setiap harga yang dibayar
per lembar saham. Dividend yield diduga dapat mem-
pengaruhi nilai rasio P/E. Hubungan ini diduga negatif.
Hal ini sesuai teori signaling bahwa deviden memiliki
kandungan informasi yang dapat digunakan untuk
memprediksi earning yang akan datang. Black (1976)
menyatakan bahwa deviden perusahaan merupakan
signal bahwa pihak manajemen memiliki prediksi

earning yang tinggi dimasa yang akan datang.
Sehingga perusahaan yang memiliki dividend yield
tinggi juga dapat memiliki nilai earning yield yang
tinggi (rasio P/E rendah). Dengan demikian, hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut:
H4 : Dividend yield berpengaruh signifikan terha-

dap rasio P/E.
Tingkat suku bunga merupakan variabel makro-

ekonomi yang menjadi perhatian investor diduga
memiliki hubungan negatif dengan rasio P/E. Pada
umumnya setiap pergerakan harga saham akan
mengakibatkan perubahan pada rasio P/E saham suatu
perusahaan. Di sisi lain, tingkat bunga yang tinggi me-
rupakan sinyal negatif terhadap harga saham (Tandelilin,
2010). Meningkatnya tingkat suku bunga akan me-
ningkatkan beban bunga emiten, sehingga dapat
memotong laba perusahaan. Tingkat suku bunga yang
tinggi juga menyebabkan biaya produksi meningkat
dan harga produk lebih mahal. Tertekannya konsumsi
barang oleh konsumen berakibat menurunkan pen-
jualan perusahaan. Penurunan penjualan berdampak
pada penurunan laba perusahaan. Beberapa studi
empiris telah menemukan adanya hubungan negatif
antara tingkat suku bunga dengan rasio P/E diantara-
nya: Amoako, et al. (2002); Azam (2010); Faezinia
et al. (2012). Dengan demikian, hipotesis yang diaju-
kan adalah sebagai berikut:
H5 : Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan

terhadap rasio P/E.
Price earning ratio atau rasio P/E merupakan

perbandingan harga saham terhadap nilai earnings
perusahaan per lembar saham. Tandelilin (2010) me-
ngemukakan rasio P/E merupakan pendekatan mul-
tiplier, dimana investor akan menghitung berapa kali
(multiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga
suatu saham. Nilai rasio P/E yang rendah dikatakan
bahwa saham tersebut undervalued, sehingga dieks-
pektasikan dapat menghasilkan return yang tinggi.
Hubungan antara rasio P/E dengan return saham ini
dikatakan negatif karena saham-saham dengan rasio
P/E rendah umumnya menghasilkan keuntungan yang
besar. Wiagustini (2008) menyatakan saham yang
dipandang undervalued oleh investor menyebabkan
reaksi beli lebih banyak dibandingkan dengan reaksi
jual, sehingga hal ini berdampak pada peningkatan
harga saham. Peningkatan harga saham berdampak
pula pada tingkat return saham yang tinggi. Dengan
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demikian, hipotesisi yang diajukan adalah sebagai
berikut:
H6 : Price earning ratio (rasio P/E) berpengaruh

signifikan terhadap return saham.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Penelitian

Price Earning Ratio (Rasio P/E)
Rasio P/E menggambarkan perbandingan antara

harga saham terhadap earning perusahaan yang ter-
cermin pada laporan keuangan perusahaan sampel
per tahun selama periode 2009–2012. Rasio P/E dapat
ditentukan dengan cara membagi harga saham peru-
sahaan saat ini dengan laba per saham atau earning
per share (EPS). Perhitungan rasio P/E mengguna-
kan rumus berikut ini.

Rasio P/E = sahamlembarperEarning
sahamHarga

Return Saham
Return saham merupakan hasil atau keuntungan

yang diperoleh saat ini atas investasi saham yang
dilakukan masa lalu. Return saham diukur dari selisih
harga saham akhir tahun dengan harga saham awal
tahun dibagi dengan harga saham pada awal tahun
selama periode tahun penelitian 2010–2013. Perhi-
tungan return saham mengunakan rumus berikut ini.

Rs = Po
Po-Pt

Di mana:
Rs = Return saham
Pt = Price, yaitu harga untuk akhir tahun ke-t (bulan

desember setiap tahun)
Po = Price, yaitu harga untuk awal tahun ke-t (bulan

Januari setiap tahun)

Ukuran Perusahaan (Size)
Ukuran perusahaan (size) merupakan total aset

perusahaan yang menggambarkan besarnya sumber
daya dan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan
yang tercermin pada laporan keuangan perusahaan
sampel per tahun selama periode 2008–2011. Ukuran
perusahaan (size) diukur dengan total aset di-loga-
ritma natural.

Size = Ln (Total Aset)

Debt to Equity Ratio (DER)
DER atau rasio hutang terhadap ekuitas menun-

jukkan struktur modal yang dimiliki perusahaan dimana
menggambarkan besarnya hutang yang digunakan
perusahaan dibanding dengan besarnya ekuitas yang
tercermin pada laporan keuangan perusahaan sampel
per tahun pada akhir tahun periode penelitian 2008-
2011. Perhitungan DER menggunakan rumus berikut
ini.

DER =

Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) merupakan keberha-

silan investasi perusahaan dengan menggunakan dana
yang berasal dari modal sendiri yang ditunjukkan pada
laporan keuangan perusahaan sampel per tahun pada
akhir tahun periode penelitian 2008–2011. Rasio ROE
diukur dengan laba bersih dibagi dengan modal sendiri.

ROE = EkuitasTotal
pajaksetelahLaba

Dividend Yield (DY)
Dividend Yield (DY) merupakan rasio keun-

tungan dari dividend perlembar saham terhadap harga
pasar perlembar saham yang diterima perusahaan yang
tercermin dari laporan keuangan perusahaan sampel
per tahun pada akhir tahun periode penelitian 2008–
2011. Dividend yield diukur dengan dividen per
lembar saham dengan harga pasar per lembar saham.

DY = sahamperpasarHarga
sahamperDividend

Tingkat Suku Bunga (Interest Rates)
Tingkat suku bunga (interest rates) menggun-

akan tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI-rate)
selama periode 2008–2011. Variabel tingkat suku
bunga yang digunakan, ditentukan dengan pendekatan
sensitivitas, yaitu dengan me-regres nilai tingkat suku
bunga dengan harga saham masing-masing perusa-
haan selama periode 2008–2011. Nilai sensitivitas tingkat
suku bunga yang berlaku untuk masing-masing perusa-
haan diambil dari besarnya nilai koefisien beta ().

EkuitasTotal
PanjangJangkaHutang
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Yit =  + itTingkat suku bunga + e
Di mana:
Yi t = Harga saham perusahaan i pada periode ke-t
 = Konstanta nilai
it = Sensitivitas tingkat suku bunga perusahaan i

pada periode t
e = error

Metode Penelitian
Penelitian ini adalah penelitian eksplanatori, untuk

mendapatkan penjelasan mengenai hubungan (kausa-
litas) antar satu variabel dengan variabel lainnya.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif.
Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 134
perusahaan (emiten) yang termasuk dalam sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia dan dipilih melalui
kriteria populasi yakni perusahaan yang memiliki laba
positif dan konsisten membagikan deviden berturut-
turut selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria
populasi tersebut, diperoleh populasi sebanyak 17
perusahaan (emiten). Dikarenakan populasi yang
relatif kecil, maka keseluruhan populasi terpilih dijadi-
kan sebagai sampel dalam penelitian ini.

Metode Analisis Data
Analisis data penelitian dilakukan dengan meng-

gunakan analisa regresi dua tahap (two stage least
square) untuk menguji pengaruh variabel ukuran
perusahaan, DER, ROE, DY, dan tingkat suku bunga
terhadap rasio P/E, serta pengaruh rasio P/E terhadap
return saham. Penelitian ini menggunakan uji kela-
yakan data yaitu apakah data yang digunakan meme-
nuhi asumsi normalitas, bebas multikolinieritas, hetero-
skedastisitas, dan autokorelasi. Model regresi linier
dalam penelitian ini dinyatakan dalam bentuk dua
persamaan sebagai berikut:
Y1 =  + 1X1 + 2X2 + 3X3 + 4X4 + 5X5 + e
Y2 =  + Y1 + e

Keterangan:
Untuk persamaan 1: Y1= Rasio P/E, = intercept, 1-5= koefisien
regresi dari variabel independen, X1= Ukuran perusahaan, X2=
DER, X3= ROE, X4= DY, X5= Tingkat suku bunga. e= error.
Untuk persamaan 2: Y2= Return saham.

Hasil Penelitian
Pengujian Kelayakan Data
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas dari model 1 dan 2 diketahui
nilai sig. Kolmogorov-Smirnov masing-masing sebesar
0,364 dan 0,183, dan lebih besar dari 0,05 (sig>5%).
Maka dapat disimpulkan bahwa data memenuhi
asumsi normal.

Uji Multikolinieritas
Hasil uji multikolinieritas menunjukkan nilai

variance inflation factor (VIF) untuk variabel
ukuran perusahaan sebesar 1,192, variabel DER
sebesar 1,200, variabel ROE sebesar 1,072, variabel
DY sebesar 1,352, variabel tingkat suku bunga sebe-
sar 1,035. Nilai VIF dari variabel-variabel tersebut
lebih kecil dari 10, sehingga dikatakan bebas dari
masalah multikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas
Hasil uji heterokedastisitas dapat dilihat pada

Grafik scatterplot berikut ini.

Gambar 1. Grafik Scatterplot

Dari Gambar 1 di atas menunjukkan bahwa titik-
titik menyebar secara acak dan tidak membentuk pola
tertentu, baik di bagian atas angka 0 atau di bawah
angka 0 dari sumbu Y. Dengan demikian data
memenuhi asumsi tidak terdapat heterokedastisitas.
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Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai hitung

durbin watson (DW-hitung) sebesar 1,791. Nilai
tersebut dapat mendekati angka 2 dan lebih tinggi dari
nilai tabel durbin watson (DW-tabel) sebesar 1,767,
sehingga disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam
model regresi.

Statistik Deskriptif dan Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil analisis regresi linier pada
model 1 yang dapat diketahui bahwa nilai R2 pada
model 1 (Tabel 3) sebesar 0,460 atau 46%, artinya
model mampu menjelaskan rasio P/E sebesar 46%
dan sisanya 54% dijelaskan oleh variabel lain yang
belum masuk dalam model. Pada model kedua, nilai
R2 diketahui sebesar 0,161 atau 16,1%, artinya model

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel

Sumber: ICMD 2009-2014, diolah

Variabel Rata-Rata Maximum Minimum Standar 
Deviasi 

Ukuran perusahaan (size) (x) 15,67 18,48 13,46 1,485 
Debt to Equity Ratio (DER) (x) 0,49 3,51 0,025 0,922 
Return on Equity (ROE) (x) 0,28 0,89 0,061 0,213 
Dividend yield (DY) (x) 0,048 0,11 0,006 0,039 
Tingkat Suku Bunga (interest rates) -0,62 14,31 -23,29 9,294 
Price Earning Rasio (Rasio P/E) (x) 18 58,83 6,15 12,703 
Return Saham (%) 34,75 137,92 -58,49 0,494 

Tabel 3. Pengujian Hipotesis Model 1

Variabel Koefisien 
Regresi (β) t-statistik Sig. 

(p-value) Keterangan 

Ukuran perusahaan (size) 0,148 3,588 0,001 Signifikan 
Debt to Equity Ratio (DER) -0,155 -3,702 0,000 Signifikan 
Return on Equity (ROE) 0,204 2,365 0,021 Signifikan 

Dividend yield (DY) -0,71 -0,932 0,355 Tidak 
Signifikan 

Tingkat Suku Bunga (interest rates) -0,111 -2,934 0,005 Signifikan 
Dependent : Rasio P/E (Y1) 
R2               : 0,460 
F-statistic : 10,549 

    

 Sumber: Data diolah

Tabel 4. Pengujian Hipotesis Model 2

Sumber: Data diolah
Keterangan:
s = signifikan;
ts = tidak signifikan

Variabel Koefisien 
Regresi (β) t- statistik Sig. 

(p-value) Keterangan 

Rasio P/E (Y1) -0,748 -3,563 0,001 Signifikan 
Dependent : Return Saham (Y2) 
R2               : 0,161 
F-statistic : 12,691 
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dapat menjelaskan return saham sebesar 16,1%,
sedangkan sisanya 83,9% dijelaskan oleh variabel lain
yang belum masuk dalam model penelitian.

Pembahasan
Pengaruh Ukuran Perusahaan (size) terhadap
Rasio P/E

Dari hasil analisis telah terbukti ukuran
perusahaan (size) berpengaruh signifikan terhadap
rasio P/E sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 3.
Terdapat cukup bukti untuk menyatakan bahwa
ukuran perusahaan (size) dapat berpengaruh nyata
terhadap rasio P/E, semakin besar ukuran perusahaan
(size), rasio P/E perusahaan semakin tinggi. Size yang
semakin besar menunjukkan bahwa perusahaan terus
bertumbuh yang mengindikasikan bahwa perusahaan
mempunyai kemampuan dalam menghasilkan laba.
Hal ini akan berdampak pada naiknya harga saham
dan rasio P/E saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan
temuan Krisnadi (2005) yang menyatakan bahwa
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset
dan mengelolanya dengan baik mendorong
peningkatan laba per saham. Perusahaan dengan total
aset yang lebih tinggi dari rata-rata, menjadikan
perusahaan mampu meningkatkan produksinya dan
nilai penjualannya, dan menghasilkan laba bersih yang
lebih tinggi. Hasil penelitian Kotten (2004) juga
membuktikan bahwa aset perusahaan yang dikelola

secara optimal dapat meningkatkan laba bersih
perusahaan.

Nilai total aset (ln) yang menunjukkan ukuran
perusahaan (size) dari perusahaan yang diteliti
mengalami peningkatan rata-rata sebesar 0,74%
dengan nilai rata-rata sebesar 15,67 kali setiap tahun
selama periode 2008-2011 (Tabel 2). Sebagian besar
perusahaan yang diteliti konsisten dalam usaha
meningkatkan total aset, yang mengindikasikan
perusahaan tersebut dapat meningkatkan kinerja dan
mampu menghasilkan keuntungan di masa akan
datang. Keadaan tersebut menjadikan investor
percaya bahwa perusahaan yang semakin besar dapat
diandalkan, sehingga menentukan keputusan
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Reaksi positif
investor pada perusahaan-perusahaan manufaktur di
Indonesia membuat harga saham perusahaan
meningkat dan juga rasio P/E-nya.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Rasio P/E

 Telah dibuktikan dari hasil analisis bahwa debt
to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan
terhadap rasio P/E (Tabel 3). Artinya terdapat cukup
bukti untuk menyatakan bahwa debt to equity ratio
(DER) dapat berpengaruh nyata terhadap rasio P/E,
bahwa semakin kecil debt to equity ratio (DER)
menjadikan rasio P/E semakin tinggi. Perusahaan-
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Gambar 2. Diagram Hasil Pengujian Hipotesis
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perusahaan pada sektor manufaktur mempunyai
kemampuan dalam menghasilkan laba. Kondisi ini
membuat perusahaan tidak bergantung pada hutang
dalam struktur modalnya, sehingga kecenderungan
perusahaan untuk mengurangi pendanaan yang ber-
sumber dari hutang. Terbukti bahwa rasio DER terus
turun dan rata-rata hanya sebesar 0,49 kali per tahun
selama periode 2008–2011. Hasil penelitian sesuai
dengan temuan Rusdiana (2008) dan Faezinia, et al.
(2012) dan Rahma (2013) yang membuktikan bahwa
debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifi-
kan terhadap rasio P/E. Bagi investor, hal ini dipandang
baik dimana menunjukkan perusahaan dengan resiko
rendah dan investasi pada suatu saham menjadi menarik,
akibatnya harga saham naik dan berdampak pada nilai
rasio P/E yang tinggi.

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap
Rasio P/E

Hasil analisis membuktikan bahwa return on
equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap rasio
P/E (Tabel 3). Terdapat cukup bukti untuk menyatakan
bahwa return on equity (ROE) dapat berpengaruh
nyata terhadap rasio P/E, di mana semakin besar return
on equity (ROE) menjadikan rasio P/E semakin
tinggi. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan
Faezinia, et al. (2012) dan Krisnadi (2005); yang
membuktikan ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap rasio P/E. Kemampuan perusahaan meman-
faatkan modal sendiri yang dimiliki dalam menghasil-
kan laba yang tinggi dapat terbukti pada penelitian
ini. Rata-rata tahunan dari nilai ekuitas selama periode
2008–2011 relatif tinggi sebesar 0,28 kali mengindi-
kasikan kinerja perusahaan yang baik dalam meme-
nuhi harapan investor. Artinya, apabila investor yang
berinvestasi sebesar 100 rupiah pada perusahaan,
dapat menghasilkan keuntungan bersih 28 rupiah.
Perusahaan yang menghasilkan laba lebih besar me-
narik para investor untuk berinvestasi diperusahaan,
akibatnya harga saham meningkat pada periode
berikutnya. Tingginya keuntungan yang menjadi hak
pemilik modal sendiri atas modal yang diinvestasikan,
akan direspon positif oleh investor dengan menghargai
saham itu lebih tinggi.

Pengaruh Dividend Yield (DY) terhadap Rasio
P/E

Hasil analisis menunjukkan bahwa dividend
yield berpengaruh tidak signifikan terhadap rasio P/
E (Tabel 3). Artinya tidak terdapat cukup bukti untuk
menyatakan bahwa dividend yield dapat berpenga-
ruh nyata terhadap rasio P/E, bahwa penurunan divi-
dend yield tidak mampu menjelaskan variasi peru-
bahan peningkatan rasio P/E pada sampel perusahaan
yang diteliti di sektor manufaktur. Hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan temuan Guler and Mustafa (2008);
Faezinia, et al. (2012); dan Murhadi (2008), bahwa
dividend yield berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap rasio P/E.

Efek signalling dari deviden yang dikemukakan
Miller dan Rock (1985) bahwa perubahan yang meng-
arah kepada kenaikan deviden akan diinterpretasi oleh
berbagai sinyal optimis dari manajemen perusahaan
tentang tingkat keuntungan perusahaan dimasa men-
datang. Rasio dividend yield diukur dari deviden
terhadap harga per lembar saham menunjukkan hasil
dari deviden yang terus turun. Rata-rata rasio divi-
dend yield perusahaan yang diteliti selama periode
2008–2011 hanya sebesar 0,048 kali per tahun. Nilai
rata-rata tersebut dapat dikatakan sangat rendah di
mana lebih kecil dari 1, mengindikasikan saham
perusahaan-perusahaan manufaktur tergolong sangat
mahal (overvalued).

Secara teoritis, keadaan rasio dividend yield ter-
sebut dapat mempengaruhi secara negatif reaksi
investor terhadap saham perusahaan. Reaksi investor
yang diintepretasikan dengan nilai rasio P/E, menun-
jukkan peningkatan dari tahun ke tahun rata-rata
sebesar 18,00 kali (Tabel 3). Fakta empiris tersebut
membuktikan bahwa keadaan rasio dividend yield
tidak cukup signifikan mempengaruhi rasio P/E di
masa akan datang karena investor tetap bereaksi posi-
tif terhadap saham. Perkembangan rate of return dari
deviden per saham yang dibayarkan menunjukkan
volatilitas yang tinggi selama periode penelitian 2008–
2011. Tingkat volatilitas deviden yang tinggi menunjuk-
kan bahwa keadaan deviden yang akan dibayarkan
sangat berfluktuatif, dan mengindikasikan sebagian
besar perusahaan tidak menentu dalam membagikan
devidennya. Fluktuasi yang tinggi dari deviden, bagi
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investor sangat sulit menjadikan deviden sebagai fak-
tor yang digunakan untuk memprediksi keuntungan
dimasa akan datang, karena dipandang sangat beresi-
ko. Keadaan tersebut menjadikan deviden tidak cukup
untuk diandalkan untuk mengetahui perubahan harga
saham dan laba dimasa akan datang, sehingga investor
dalam menentukan keputusan investasinya kurang
mempertimbangkan devidend yield atau hasil dari
deviden.

Temuan ini tidak mendukung teori signal, dimana
deviden tidak dapat digunakan sebagai signal bagi
pihak luar dalam menentukan keputusan berinvestasi.
Pengumuman atas kebijakan pembayaran deviden ter-
sebut tidak mempengaruhi jumlah permintaan atau
apresiasi investor terhadap saham perusahaan dimana
hal ini dapat berakibat tetap menaikkan nilai saham
dan rasio P/E saham. Fakta empiris membuktikan bah-
wa sampel perusahaan yang diteliti juga tidak secara
regular membagikan devidennya selama periode
penelitian, dan hanya beberapa perusahaan saja yang
melakukannya.

Pengaruh Tingkat Suku Bunga (Interest Rates)
terhadap Rasio P/E

Hasil analisis menunjukkan tingkat suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap rasio P/E (Tabel 3).
Artinya terdapat cukup bukti bahwa sensitivitas ting-
kat suku bunga yang semakin kecil menjadikan rasio
P/E saham semakin tinggi. Hasil penelitian sesuai
dengan temuan Amoako-Adu and Smith (2002); Azam
(2010); Faezinia, et al. (2012). Tingkat suku bunga
merupakan faktor makro yang dapat memberikan
dampak terhadap perusahaan khususnya pada harga
saham. Sensitivitas tingkat suku bunga menunjukkan
besaran beta resiko dari faktor tingkat suku bunga
terhadap perusahaan. Rendahnya nilai sensitivitas
tingkat suku bunga menyebabkan investor akan lebih
cenderung tertarik untuk berinvestasi pada saham.
Ketertarikan investor untuk berinvestasi pada saham
memberikan sinyal positif di mana harga saham peru-
sahaan meningkat. Tingkat suku bunga yang rendah
dapat berdampak pada biaya produksi perusahaan
menurun dan harga produk akan lebih murah di pasaran.
Kondisi tersebut dapat meningkatkan pembelian
terhadap barang oleh konsumen dan berakibat pada
peningkatan volume penjualan perusahaan dan laba
bersih (per saham) yang diperoleh semakin besar.

Pengaruh Rasio P/E terhadap Return Saham
Temuan penelitian ini menunjukkan price earning

ratio (rasio P/E) berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Artinya terdapat cukup bukti bahwa
rasio P/E yang semakin tinggi menjadikan return
saham atau tingkat pengembalian semakin rendah di
peride berikutnya pada saham perusahaan di sektor
manufaktur selama periode 2009–2012. Hasil peneli-
tian ini sesuai dengan temuan Lewellen (2004);
Kheradyar, et al. (2011) dan Khan, et al. (2012) yang
membuktikan pengaruh negatif dan signifikan rasio
P/E terhadap return saham.

Pada Tabel 5 menunjukkan tren presentase per-
tumbuhan rasio P/E dengan return saham yakni tidak
searah. Terlihat bahwa tren pergerakan rasio P/E
tahun 2009–2012 mengalami peningkatan (positif),
sedangkan tren pergerakan return saham pada periode
berikutnya (2010-2013) mengalami penurunan (nega-
tif) kecuali tahun 2012. Fakta empiris yang menun-
jukkan tren positif pada variabel rasio P/E serta tren
negatif pada variabel return saham mengakibatkan
pengaruh yang tidak searah (negatif) signifikan dari
rasio P/E terhadap return saham pada perusahaan
di sektor manufaktur selama periode 2010–2013.
Keadaan yang menunjukkan rasio P/E relatif tinggi
bahwa saham tersebut dinilai overvalued atau mahal
menyebabkan reaksi jual lebih banyak dibandingkan
dengan reaksi beli, sehingga hal ini berdampak pada
penurunan harga saham periode berikutnya. Akibat-
nya tingkat return saham dihasilkan juga rendah.

Tabel 5. Tren % Pergerakan Rasio P/E

Sumber: ICMD, diolah

Variabel 2009 2010 2011 2012 2013 Rata-
rata 

PER 3,2 30 11 76,6  30,1 
RS  -38,8 -86,5 251,8 -95,7 7,7 

Secara deskriptif bahwa temuan tersebut konsis-
ten dengan penelitian yang dilakukan Basu (1977);
Fama dan French (1992); Lakonishok, et al. (1994);
Brouwer, et al.  (1996); Chan, et al.  (1991);
Athanassakos (2009); O’Shaughnessy (2007);
Truong (2009); Sareewiwhattana (2011); Mir dan
Hatami (2013); Beukes (2011); dan Kwag and Sang
(2006) di mana saham dengan rasio P/E tinggi dapat
menghasilkan tingkat return saham rendah pada
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periode berikutnya. Temuan ini dapat mendukung teori
investasi Graham and D. Dodd (1934) yang menyata-
kan bahwa jika investor membeli saham pada harga
di bawah nilai intrinsiknya, harga saham akan bergerak
mendekati nilaiintrinsiknya, dan begitu pula sebaliknya.
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan temuan
Aydoygan, et al. (2000); Guler and Mustafa (2008);
dan Margaretha and Damayanti (2008) yang menyata-
kan bahwa terdapat hubungan positif antara rasio P/E
dengan return saham, di mana semakin tinggi rasio
P/E maka return saham semakin tinggi pula.

Implikasi Teoritis
Penelitian ini memberikan implikasi secara teoritis

yakni bahwa teori signaling, teori preferensi pajak dan
teori investasi terbukti dalam penelitian ini. Variabel-
variabel ukuran perusahaan, DER, ROE, dan tingkat
suku bunga sebagai proxy dari indikator makro ekono-
mi menjadi variabel yang mempengaruhi rasio P/E
saham, terkecuali rasio dividend yield yang diperoleh
hasil yang tidak signifikan dan berbeda dengan temuan
dari penelitian terdahulu. Temuan penelitian menunjuk-
kan bahwa dividend tidak berperan sebagai sinyal,
melainkan investor lebih menyukai perusahaan untuk
menahan laba untuk mengembangkan perusahaan.
Rasio P/E terbukti juga dapat menentukan tingkat
return saham. Temuan ini memberikan bukti adanya
anomali nilai di pasar modal Indonesia.

Implikasi Praktis
Implikasi praktis bahwa hasil penelitian ini dapat

berkontribusi terhadap perusahaan dan membantu
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi
perusahaan, temuan ini dapat dijadikan dasar dalam
penentuan kebijakan manajemen, memperbaiki kinerja
dengan memperhatikan komponen-komponen ke-
uangan yang mempengaruhi rasio earning dan harga
saham yang berdampak pada perilaku investor. Peru-
sahaan kiranya memperhatikan total aset yang dimiliki
dan kebijakan struktur modal yang mencerminkan
prospek resiko dan pertumbuhan perusahaan.

Investor dapat memperhatikan kinerja keuangan
perusahaan khususnya komponen-komponen dalam
ikhtisar laporan keuangan perusahaan baik dalam
komponen neraca, laporan laba rugi, maupun peru-
bahan ekuitas, sebagai dasar strategi maupun

keputusan berinvestasi di perusahaan di sektor manu-
faktur, diantaranya: total aset, hutang jangka panjang
sebagai fungsi pendanaan dari eksternal perusahaan,
total ekuitas atau modal sendiri yang dimiliki, dividen
yang dibagikan (per lembar sahamnya), laba bersih-
nya (per lembar saham) dan tingkat harga sahamnya
serta faktor ekternal (uncontrollable) diantaranya
tingkat suku bunga. Investor juga dapat memperhati-
kan tingkat rasio P/E saham, karena rasio P/E yang
tinggi menyediakan return saham rendah pada periode
tahun akan datang.

Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini yakni terdapat

pada variabel yang diteliti. Variabel-variabel dalam
penelitian ini hanya terbatas pada beberapa indikator
dari variabel fundamental keuangan dan fundamental
makroekonomi, sementara itu masih terdapat indikator
atau variabel lain dari faktor fundamental keuangan
dan fundamental makroekonomi yang diduga dapat
mempengaruhi harga saham maupun laba perusahaan.
Selanjutnya, data observasi terdiri dari perusahaan
manufaktur dengan data lengkap dan telah tercatat
di BEI selama periode tahun penelitian. Perusahaan
yang baru IPO mulai tahun 2009 penelitian tidak
diikutkan dalam observasi.

Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di

atas, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:
Ukuran perusahaan (size) berpengaruh signifikan

terhadap rasio P/E saham perusahaan manufaktur
selama periode tahun 2009–2012. Ini membuktikan
semakin besar ukuran perusahaan (total aset yang
dimiliki perusahaan) akan meningkatkan rasio P/E.
Besarnya ukuran suatu perusahaan mengundang
reaksi positif investor untuk tertarik berinvestasi pada
saham, dan membuat saham perusahaan dihargai
tinggi sehingga dapat meningkatkan nilai saham dan
rasio P/E saham.

Debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifi-
kan terhadap rasio P/E saham perusahaan manufaktur
selama periode tahun 2009–2012. Ini membuktikan
semakin kecil DER akan meningkatkan rasio P/E.
Perusahaan yang tidak mengandalkan pendanaan dari
hutang dipandang sebagai perusahaan yang memiliki
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resiko keuangan kecil. Hal tersebut mengundang
reaksi positif investor yang untuk tertarik berinvestasi
pada saham, sehingga dapat meningkatkan nilai saham
dan rasio P/E saham.

Return on equity (ROE) berpengaruh signifikan
terhadap rasio P/E saham perusahaan manufaktur
selama periode tahun 2009–2012. Ini membuktikan
semakin besar rasio laba bersih terhadap ekuitas akan
meningkatkan rasio P/E. Perusahaan dengan ROE
yang terus meningkat, mengindikasikan perusahaan
memiliki potensi untuk tumbuh di masa akan datang.
ROE yang tinggi mencerminkan tinggi keuntungan yang
disediakan bagi pemegang saham, sehingga saham-
saham di hargai tinggi oleh investor. Hal tersebut dapat
meningkatkan nilai saham dan rasio P/E saham.

Dividend yield berpengaruh tidak signifikan
terhadap rasio P/E saham perusahaan manufaktur
selama periode tahun 2009–2012. Ini membuktikan
perubahan pada dividen yield tidak akan mempenga-
ruhi perubahan pada tingkat rasio P/E. Informasi atas
deviden yang sangat fluktuatif atau tak menentu, men-
jadikan nilai deviden tidak dapat diandalkan oleh inves-
tor untuk memprediksi keuntungan (laba) dimasa akan
datang, sehingga kepercayaan serta reaksi investor
atas saham tidak bergantung pada keadaan deviden
yang dibayarkan.

Tingkat suku bunga (interest rates) berpengaruh
signifikan terhadap rasio P/E saham perusahaan
manufaktur selama periode tahun 2009–2012. Ini
membuktikan semakin kecil tingkat suku bunga akan
meningkatkan rasio P/E. Sensitivitas tingkat suku
bunga rendah memberikan sinyal positif terhadap
peningkatan harga saham. Tingkat suku bunga rendah
membuat investor lebih memilih berinvestasi di saham
dibanding berinvestasi di pasar uang, sehingga nilai
saham dapat meningkat. Kebijakan pemerintah (BI)
dalam menetapkan tingkat suku bunga, dapat menjadi
sinyal bagi perusahaan tetap berhati-hati dalam me-
nentukan kebijakannya dan juga bagi investor dalam
pengambilan keputusan berinvestasi saham.

Price earning ratio (rasio P/E) berpengaruh sig-
nifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur
selama periode tahun 2010–2013. Ini membuktikan
semakin besar rasio P/E saham perusahaan akan me-
nurunkan tingkat return saham pada periode berikut-
nya. Rasio P/E saham perusahaan tinggi mengindi-
kasikan perusahaan dalam kondisi overvalued atau

harga saham mahal, sehingga menyebabkan investor
bereaksi untuk lebih banyak menjual sahamnya, aki-
batnya berdampak pada penurunan nilai suatu saham
dan tingkat return saham yang diperoleh pada periode
berikutnya.

Nilai dari ukuran perusahaan (size), DER, ROE,
tingkat suku bunga selama periode tahun 2008–2011
dapat meningkatkan nilai rasio P/E saham perusahaan
manufaktur pada periode tahun 2009–2012. Selanjut-
nya, meningkatnya atau tingginya nilai rasio P/E saham
selama periode tahun 2009–2012 dari periode tahun
sebelumnya dapat menurunkan tingkat return saham
periode tahun berikutnya, 2010–2013.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian, maka saran-saran

yang dapat dikemukakan adalah sebagai berikut:
Investor dapat memperhatikan dan mempertim-

bangkan variabel fundamental keuangan dan makro-
ekonomi sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
berinvestasi saham di perusahaan-perusahaan sektor
manufaktur. Untuk mendapatkan imbal hasil atau
return saham, investor dapat memilih saham-saham
dinilai murah (memiliki rasio P/E yang dinilai rendah),
dengan tetap memperhatikan kinerja keuangannya.

Emiten atau manjemen perusahaan sebaiknya
memperhatikan return on equity (ROE), karena
investor sangat merespon positif tingkat pengembalian
dari modal yang ditanamkan di perusahaan yang ini
dapat menaikkan rasio P/E saham. Perusahaan juga
memperhatikan nilai rasio P/E saham yang terlalu tinggi,
karena dapat menyebabkan harga saham turun atau
tingkat return saham yang rendah pada periode tahun
berikutnya.

Peneliti selanjutnya dapat mengembangkan pene-
litian dengan variabel yang sama pada indikator atau-
pun item berbeda yang belum dimasukkan dalam pene-
litian, juga pada kurun waktu atau objek berbeda
(misalnya: pada sektor non keuangan/perbankan lain-
nya), serta metode analisis lain yang belum digunakan
dalam penelitian ini.
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