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ABSTRAK 

 

  Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price Earning Ratio (PER). Penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling (judgement) dalam pengambilan sampel 
penelitian dan dilakukan selama 4 tahun pengamatan yaitu tahun 2003 sampai dengan 
2006 dan terpilih sebanyak 18 sampel perusahaan manufaktur dan perbankan. 
Pengujian terhadap variabel penelitian dilakukan dengan menggunakan software 
Eviews versi 6.0. 

  Hasil uji regresi linier berganda menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 
(DER) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER) 
saham perusahaan sektor manufaktur dan perbankan. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar hutang yang digunakan oleh perusahaan dalam menjalankan usahanya 
dan semakin baik kemampuan perusahaan dalam mengelola hutangnya, maka akan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER) saham 
perusahaan sektor manufaktur dan perbankan. Sedangkan Dividend Payout Ratio 
(DPR) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price Earning Ratio 
(PER) saham perusahaan sektor manufaktur dan perbankan. Hal ini menunjukkan 
bahwa investor tidak terlalu memperhatikan Dividend Payout Ratio (DPR) dalam 
melakukan penilaian terhadap harga saham berdasarkan pendekatan Price Earning 
Ratio (PER) saham perusahaan sektor manufaktur dan perbankan. 

 

Kata kunci: DER, DPR, PER dan harga saham 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Saham adalah salah satu instrumen investasi yang dapat memberikan return 

yang optimal yaitu melalui dividen dan capital gain. Selain memberikan return, 

risiko yang ada dalam berinvestasi pada saham juga harus dipertimbangkan oleh 

investor karena semakin tinggi return yang ditawarkan, maka akan semakin tinggi 

pula risiko yang harus ditanggung oleh investor. Untuk itu, diperlukan analisa dalam 

mengidentifikasi potensi perolehan laba perusahaan dimasa yang akan datang. 

Melakukan pendekatan analisa dapat membantu  investor untuk memperoleh return 

yang optimal serta dapat meningkatkan nilai investasi dimasa yang akan datang 

(Surono Subekti, 2002:5).      

Pasar modal dapat digunakan sebagai sarana tidak langsung untuk mengukur 

kualitas manajemen. Harga dari suatu surat berharga mencerminkan penilaian dari 

investor terhadap prospek laba perusahaan dimasa yang akan datang. Pasar modal 

mempunyai fungsi sebagai alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana 

dari pemberi pinjaman ke peminjam (Jogiyanto 2003:11). Untuk dapat memilih 

investasi yang aman diperlukan suatu analisis yang cermat, teliti dan didukung 

dengan data-data yang akurat. Teknik yang benar dalam menganalisis akan 

mengurangi risiko bagi investor dalam berinvestasi. Dengan analisis tersebut, 

diharapkan modal yang diinvestasikan akan menghasilkan keuntungan yang 
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maksimal dan aman, dan jika ada risiko, risikonya lebih kecil dibandingkan dengan 

kemungkinan yang dapat diraih. 

Secara umum ada banyak teknik analisis dalam melakukan penilaian 

investasi, tetapi yang paling banyak digunakan adalah analisis yang bersifat 

fundamental, analisis teknikal, analisis ekonomi dan analisis rasio keuangan. 

(Anaroga dan Pakarti 2001:108). Dalam analisis fundamental ada dua pendekatan 

untuk menghitung nilai intrinsik saham yaitu pendekatan nilai sekarang (Present 

Value Approach) dan pendekatan PER (P/E Ratio Approach) (Jogiyanto 2003:88). 

Nilai intrinsik adalah nilai yang sebenarnya dari saham yang diperdagangkan. 

Pendekatan price earning ratio merupakan rasio perbandingan antara harga 

pasar saham dengan laba per lembar saham. Pendekatan ini sering digunakan oleh 

para analis sekuritas untuk menilai harga saham karena pada dasarnya PER 

memberikan indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan 

dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode 

tertentu. PER menunjukkan rasio dari harga saham terhadap tingkat earning. Rasio 

ini menunjukkan seberapa besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan 

dari earning. 

Menurut Agus Sartono (1996:106), PER diartikan sebagai indikator 

kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan sehingga banyak 

pelaku pasar modal yang menaruh perhatian tarhadap pendekatan PER. Selain itu, 

PER juga memberikan standar yang baik dalam membandingkan harga saham untuk 

laba per lembar saham yang berbeda dan kemudahan dalam membuat estimasi yang 
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digunakan sebagai input PER. Setiap pergerakan harga saham akan mengakibatkan 

perubahan pada PER dari saham suatu perusahaan. Bagi investor 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 perusahaan yang 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. Faktor-faktor yang mempengaruhi PER antara lain rasio laba 

yang dibayarkan sebagai dividen (Dividend Payout Ratio), tingkat keuntungan yang 

disyaratkan pemodal, pertumbuhan dividen dan faktor-faktor lainnya yang dipandang 

relevan dan berhubungan dengan ketiga faktor di atas termasuk faktor fundamental.   

Dalam penelitian ini, sebagai variabel penjelas PER adalah Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR). Alasan penggunaan kedua variabel 

independen tersebut (DER dan DPR) adalah berdasar pada penelitian-penelitian 

terdahulu dimana kedua variabel independen tersebut (DER dan DPR) merupakan 

variabel yang sebagian besar memberikan pengaruh yang cukup signifikan terhadap 

nilai PER. Investor perlu mengetahui pengaruh rasio DER dan DPR terhadap PER 

karena ketiga variabel tersebut merupakan salah satu model penilaian saham bagi 

investor.  

Menurut Lukman Syamsuddin (2001, hal 77), penggunaan hutang biasanya 

menggunakan Debt Ratio, Debt to Equity Ratio dan Debt to Capitalization Ratio. 
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Rasio hutang terhadap modal sendiri (DER) menurut Lukman Syamsuddin (2001, hal 

54) merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka 

panjang yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang 

diberikan oleh pemilik perusahaan. Semakin tinggi rasio DER, maka semakin besar 

jumlah hutang yang digunakan oleh perusahaan.  

Pendekatan Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan perbandingan antara 

total hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin besar DER 

menandakan bahwa struktur permodalan usaha lebih banyak menggunakan hutang 

dibandingkan dengan modal sendiri. Hal tersebut juga menandakan risiko perusahaan 

yang relatif tinggi. DER digunakan untuk mengetahui berapa bagian dari setiap 

modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang (modal asing) 

perusahaan atau untuk menilai banyaknya hutang yang digunakan perusahaan. 

Pembelanjaan yang sehat, pertama-tama harus dibangun dari modal sendiri yaitu 

modal yang tahan risiko. Aturan finansiil konservatif menetapkan bahwa besarnya 

modal asing dalam keadaan bagaimanapun tidak boleh melebihi besarnya modal 

sendiri. Koefisien hutang yaitu angka perbandingan antara jumlah modal asing 

dengan modal sendiri tidak boleh melebihi 1:1.  

Jika perusahaan menggunakan modal yang berasal dari pinjaman, maka akan 

menimbulkan beban tetap berupa bunga pinjaman. Namun jika perusahaan 

menggunakan modal yang berasal dari pemilik perusahaan (modal sendiri), maka 

perusahaan wajib memberikan balas jasa kepada mereka dalam bentuk dividen. Jadi, 

semakin besar pembelanjaan perusahaan yang menggunakan modal dari para 

pemegang sahamnya, maka semakin besar pula dividen yang harus dibagikan.  
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Penggunaan hutang sebagai sumber pembelanjaan perlu diperhatikan karena 

menurut Agnes Sawir (2003, hal 12) penambahan hutang akan memperbesar risiko 

perusahaan sekaligus memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko 

yang semakin tinggi akibat membesarnya hutang cenderung menurunkan harga 

saham, tetapi meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan 

harga saham tersebut. Dengan demikian, penggunaan hutang yang memberikan 

tambahan laba yang lebih besar dibandingkan tambahan biaya yang ditanggung 

perusahaan cenderung akan menaikkan harga saham. 

Peningkatan total hutang suatu perusahaan mengindikasikan terjadinya 

peningkatan Debt to Equity Ratio. Peningkatan ini akan mempengaruhi investor 

untuk membeli saham perusahaan tersebut karena investor juga mempertimbangkan 

kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya 

seandainya perusahaan tersebut pada saat itu dilikuidasi.   

Rasio pembayaran dividen (DPR) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan 

sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan, maka semakin sedikit jumlah 

laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan laba sebagai 

laba ditahan dan pembagian dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan 

dividen. Besar kecilnya dividend payout ratio ditentukan oleh kebijakan dividen 

suatu perusahaan. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan 

pembayaran dividen oleh pihak perusahaan berupa penentuan besarnya pembayaran 

dividen dan besarnya laba ditahan untuk kepentingan pihak perusahaan. Kebijakan 

dividen ini melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda yaitu 

para pemegang saham dan pihak perusahaan itu sendiri. 
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Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2006:179), dividen merupakan pembagian 

sisa laba bersih perusahaan yang didistribusikan kepada pemegang saham atas 

persetujuan RUPS. Dividen dapat berbentuk tunai (cash dividend) atau dividen saham 

(stock dividend). Dividen tunai (cash dividend) merupakan bagian dari laba bersih 

yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk tunai. Sedangkan dividen 

saham (cash dividend) adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk lembar saham 

tambahan, bukan dalam bentuk tunai (Brigham & Houston, 2006:101). Dividen 

dalam bentuk saham ini dimaksudkan untuk mempertahankan harga saham pada 

suatu tingkat yang optimal.  

Berdasarkan penjelasan di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan mengambil judul Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Price Earning Ratio (PER).  

 

1.2 Permasalahan 

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR) 

berpengaruh terhadap Price Earning Ratio (PER)? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio 

(DPR) terhadap Price Earning Ratio (PER). 
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1.4 Batasan Masalah 

1. Obyek penelitian dilakukan terbatas pada perusahaan perbankan dan  

manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Penelitian yang dilakukan hanya menggunakan data pada periode 2003-

2006. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Suad H dan Enny 

P, 2002:70). 

4. Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan antara Dividend 

Per Share (DPS) dengan Earning Per Share (EPS) (Robert Ang, 

1997:623). 

5. Price Earning Ratio (PER) merupakan harga saham yang 

diperbandingkan dengan laba per lembar saham (Earning Per Share). 

Apabila pasar modal efisien, maka PER tersebut mencerminkan laba 

perusahaan (Suad H dan Enny P, 2002:77). 
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1.5 Manfaat Penelitian 

1.5.1 Bagi Investor 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan penambah informasi dan referensi 

sebagai dasar pemilihan investasi pada industri perbankan dan manufaktur 

serta dalam memilih strategi investasi yang tepat. 

1.4.2 Bagi Perusahaan  

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan masukan berupa saran yang dapat 

bermanfaat bagi perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dan 

kesejahteraan pemegang saham selaku pemilik perusahaan. 

1.5.2 Bagi Pemerintah 

Sebagai alat pertimbangan pemerintah dalam menentukan kebijakan-

kebijakan yang berkaitan dengan pembayaran dividen dan pembiayaan 

perusahaan serta dalam menangani dan mengambil kebijakan dalam penilaian 

harga saham suatu perusahaan yang tidak efisien. 

1.5.3 Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan penambah informasi, referensi 

serta dapat dijadikan sebagai perbandingan bagi pihak-pihak yang akan 

melakukan penelitian dengan objek penelitian ataupun judul penelitian yang 

sama dimasa yang akan datang. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 Dari hasil penelitian ini, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. DER memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap PER, 

sebagaimana ditunjukkan oleh angka signifikansinya sebesar 0.0330 < 

0.05 setelah dilakukan uji t. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

informasi DER merupakan hal utama yang perlu diperhatikan dan 

dijadikan tolok ukur yang lebih baik oleh investor dalam menilai harga 

saham suatu perusahaan. Apabila DER perusahaan tinggi, namun 

perusahaan tersebut dapat mengelola hutangnya, maka hal tersebut akan 

memberikan kontribusi bagi operasional perusahaan. Investor menganggap 

bahwa angka DER cukup baik dan akan menghasilkan return yang 

sepadan dengan risiko yang ditanggung sehingga permintaan terhadap 

saham perusahaan tersebut akan meningkat yang berarti harga saham 

perusahaan tersebut akan meningkat dan sekaligus meningkatkan PER 

perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat Masulis 

(1998) yang menyatakan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Peningkatan tersebut dikaitkan dengan meningkatnya 

harga saham perusahaan yang juga akan meningkatkan PER. 
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2. DPR tidak memiliki pengaruh yang signifikan dan memiliki hubungan 

yang negatif terhadap PER, sebagaimana ditunjukkan oleh angka 

signifikansinya sebesar 0.5519 > 0.05 setelah dilakukan uji t, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa meskipun dividen merupakan salah satu faktor 

bagi investor dalam menilai harga saham suatu perusahaan, namun 

pengaruhnya terhadap PER tidak terlalu berpengaruh. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan teori dividend payout ratio yang berasumsi bahwa dividen 

tidak relevan (Modigliani dan Miller, 1961) yang menyatakan bahwa 

dividend payout ratio tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham 

perusahaan atau biaya modalnya. 

3.  DER dan DPR secara simultan (bersama-sama) memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap PER perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia. 

 

5.2  Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Keterbatasan-keterbatasan 

tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini hanya mengambil dua buah variabel yaitu DER dan DPR 

sebagai variabel independen, namun sebenarnya masih banyak variabel 

lain yang dapat mempengaruhi PER. 

2. Periode pengamatan dalam penelitian ini terbatas karena hanya mencakup 

tahun 2003-2006. 
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3. Penulis melakukan pengamatan terhadap pengaruh DER dan DPR 

terhadap PER dengan mengabaikan factor-faktor lain yang dapat 

mempengaruhi PER seperti kinerja keuangna perusahaan yang tercermin 

dalam rasio-rasio keuangan, kebijakan manajemen, tingkat risiko, laju 

inflasi, dan lain-lain. 

 

5.3 Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti mencoba memberikan saran baik 

bagi perusahaan, calon investor dan investor serta peneliti selanjutnya. 

1. Bagi perusahaan 

Untuk meningkatkan kepercayaan pemegang saham, maka perusahaan 

harus mampu menunjukkan kinerja perusahaan yang bagus dan 

menyampaikan informasi yang cukup kepada investor mengenai 

perkembangan perusahaan. Pengumuman mengenai dividen, penggunaan 

hutang perusahaan dan tingkat return yang dihasilkan oleh perusahaan  

merupakan informasi yang penting  yang harus disampaikan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham.  

2. Bagi investor dan calon investor 

Untuk mengetahui kinerja perusahaan sebelum melakukan investasi 

sebaiknya para investor maupun calon investor mencari tahu mengenai 

profil perusahaan. Profil perusahaan dapat diperoleh melalui Bursa Efek 

Indonesia dan instansi pemerintah yaitu Bapepam sebagai pihak yang 
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menentukan kebijakan di Bursa Efek Indonesia dalam menjamin 

keakuratan data informasi keuangan dan memberikan informasi yang 

berkualitas dengan sarana teknologi yang canggih sehingga kualitas 

laporan keuangan perusahaan lebih akurat dan relevan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya   

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan variable yang 

lebih banyak dan periode pengamatan yang lebih panjang sehingga hasil 

yang akan diperoleh lebih akurat dan mempunyai cakupan yang lebih luas. 
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