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<b>ABSTRAK</b><br>

Seperti investasi yang dilakukan pada jenis asset yang lain, tujuan dan investasi saham adalah untuk
memperoleh keuntungan. K euntungan yang diharapkan diperoleh dari investasi saham yaitu dalam bentak
kenaikan harga saham yang sering disebut sebagai capital gain dan dalam bentuk pembayaran deviden yang
diperoleh dari perusahaan yang mengel uarkan saham tersebut. Dalam usahanya untuk memperoleh
keuntungan dan investasi saham tersebut, seorang investor harus melakukan pemilihan pada saham-saham
yang diperkirakan akan memberikan deviden dan capital gain yang besar selama periode investasi tertentu.
Dalam proses pemilihan saham tersebut diperlukan adanya suatu alat yang dapat digunakan sebagai acuan
dalam penilaian saham. Terdapat beberapa alat analisis yang dapat digunakan sebagal acuan dalam
peniililian saham tersebut. Dalam karyatulisini akan dilakukan pengujian terhadap penggunaan analisis
Price Earning Ratio (FER) sebagai alat untuk melakukan pemilihan saham tersebut. <br><br>

Strategi yang digunakan dalam investasi saham adalah dengan melakulcan pembelian pada ssham-saham
yang harga pasarnya lebih rendah dari harga wajar menurut persepsi investor. Saham-saham yang
dikategorikan undervalued tersebut diperkirakan akan mengalami koreksi kenaikan harga dimasa mendatang
sehingga dengan melakukan investasi pada saham-saham yang undervalued tersebut, diharapkan akan
menghasilkan tingkat keuntungan (return) yang abnormal. <br><br>

Model yang digunakan dalam analisis P/E ratio ini diderivasikan dan dividend discount model yang
dinyatakan sebagai berikut: <br><br>

P/Eratio = 1-b/ k-ROEXxb, <br><br>
dimana: <br><br>

b = Plow back ratio, yaitu besarnya bagian dan laba yang direinvestasikan untuk tambahan modal
perusahaan <br><br>

k = Tmgkat biayamodal (cost of equity),
ROE = Besarnya prosentase laba yang dihasilkan terhadap modal perusahaan. <br><br>

Berdasarkan model tersebut dilakukan analisaregresi dengan menggunakan data historis tahunan untuk
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saham-saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1993 dan 1994. Analisaregresi
dilakukan dengan menjadikan variabel PER sebagai variabel terikat dan variabel plowback ratio, tingkat
biaya modal dan ROE sebagai vaniabel bebas. Hasil dan analisaregresi yang diperoleh menunjukkan hasil
yang tidak seperti yang diharapkan yaitu terdapat adanya korelasi negatif yang kuat antara variabel PER
dengan ROE, sedangkan untuk variabel-variabel yang lain menunjukkan korelasi yang lemah. <br><br>

Dari hasil persamaan regresi tersebut, dilakukan penilaian saham yaitu menentukan dari saham-saham yang
diniai apakah termasuk kategori undervalued, fair atau overvalued. Untuk memastikan keakuratan hasil
penilaian saham tersebut, dilakukan pengujian atas besarnya return yang dihasilkan pada periode 1 tahun
berikutnya dan masing-masing kelompok yaitu kelompok saham undervalued dan overvalued. Hasl
pengujian menunjukkan bahwa penggunaan model tersebut dalani analisis P/E ratio yang digunakan sebagai
acuan dalam pelaksanaan strategi investasi saham di Bursa Efek Jakarta ternyata kurang akurat, karena
ternyata besarnya return dan kelompok saham overvalued tidak Iebih rendah dan return yang dihasilkan oleh
kelompok undervalued. <br><br>

Sebagai perbandingan dalam analisis ini juga digunakan alat analisis lain yaitu rasio PER/ROE yang
ternyata memberikan hasil yang lebih akurat sebagai acuan dalam pelaksanaan strategi investasi saham.
Kegagalan model regresi tersebut kemungkinan disebabkan oleh ketidaktepatan model dalam menjelaskan
hubungan antara variabel PER dengan ROE. Dalam model tersebut ditunjukkan bahwa hubungan antara dua
variabel tersebut adalah negatif padahal yang seharusnya adalah bersifat positif. <br><br>

Bertolak dali basil pengiijian tersebut, maka disarankan bahwa dalam melakukan analisis P/E ratio perlu
dipertimbangkan hal-hal berikut agar basil yang diperoleh lebih akurat, yaitu:
<br><br>

- Agar suatu model dapat menggambarkan kondisi fundamental yang sifatnya spesifik dimiliki oleh
penrusahaan secara individual, maka disarankan untak melakukan analisaregresi berdasarkan datatime
series secara individual dafi masing-masing saham yang akan di observasi. <br><br>

- Agar dapat dihasilkan suatu hasil regresi yang meimiliki nilai R2 yang lebih tinggi, disarankan untuk
mempertimbangkan beberapa faktor faktor lain ke dalam model yang diperkirakan memiliki korelasi yang
kuat terhadap besarnyanilai P/E ratio yaitu seperti: stabilitas (standar deviasi) dan earning yang diperoleh
perusahaan, tingkat pertumbuhan dari earning selama beberapa tahun terakhir dan lain sebagainya.
<br><br>

- Perlu dilakukan penyesuaian terhadap besarnya current earning sebagai prediks besarnya future earning,
antaralain dengan mempertimbangkan tingkat persaingan usaha, prospek industrL kondisi ekonorni secara
makro dimasa yang akan datang, siklus usaha untuk perusahaan yang bersifat musiman dan lain lain.
Dengan dilakukan penyesuaian, prediks future earning diharapkan dapat meuggambarkan keadaan



sebenarnya. <br><br>

- Untuk menghindari kemungkinan kesalahan yang ditimbuikan dari penggunaan data harga saham per akhir
tahun, sebaiknya digunakan data harga saham pada tanggal setelah diumumkannya laporan keuangan
perusahaan emiten.



