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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 baliiya Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki pengaruh positif dan signifikan terha
saham perusahaan sektor manufaktur dan perbanka

semakin besar hutang yang digunakan oleh pe

angkan Dividend Payout Ratio
terhadap Price Earning Ratio

rdasarkan pendekatan Price Earning
Ratio (PER) saham perusahaan nufaktur dan perbankan.

Kata kunci: DE

XV



BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang
Saham adalah salah satu instrumen investasi yang dapat memberikan return

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

(Surono Subekti, 2002:5).

\ pat digunakan sebagai sarana tidak langsung untuk mengukur

kualitas manajeme

Pasar,

\rga 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



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 pendekataf\nilai sekarang (Present

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

Nilai intrinsik adalah nilai yang sebenarnya dari sa diperdagangkan.

Pendekatan price earning rati sio perbandingan antara harga

pasar saham dengan laba per lgmbagisaham. P@ndekatan ini sering digunakan oleh
para analis sekuritas untuk harga saham karena pada dasarnya PER
waktu yang diperlukan untuk mengembalikan

dana pada ting harga sa dan keuntungan perusahaan pada suatu periode

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

ini menunjukkan apa 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



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 tinggRypada waktu go public

untuk menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup b harapan agar harga

independen te@( ER dan DPR) adalah berdasar pada penelitian-penelitian
terdahulu dima dua 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.



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 seng@iri. Semakin besar DER

menandakan bahwa struktur permodalan usaha lebi enggunakan hutang

dibandingkan dengan modal sendiri. Hal tersebut | ndakan risiko perusahaan

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.



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 tambahamjbiaya yang ditanggung

perusahaan cenderung akan menaikkan harga saham.
Peningkatan total hutang suatu perusa ngindikasikan terjadinya

peningkatan Debt to Equity Ratio. Pegi | akan mempengaruhi investor

Rasio pembayaran PR) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan

sebagai su @1 an. Semakin besar laba ditahan, maka semakin sedikit jumlah
0

laba yang dig fKap’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.



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 mem harga saham pada
suatu tingkat yang optimal.

Berdasarkan penjelasan di ata lis tertarik untuk melakukan

penelitian dengan mengambil judulPengargh DEbt to Equity Ratio (DER) dan

Dividend Payout Ratio (DP e arning Ratio (PER).

1.2 Permasalahan

Apaka Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR)

berpengaruh téshadapPrice Earning Ratio (PER)?

1.3 Tujuan Penelitian

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

(DPR) terhadap Price Earning Ratio (PER).



1.4

. Dividend Payout Rai

Batasan Masalah

. Obyek penelitian dilakukan terbatas pada perusahaan perbankan dan

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

. Penelitian yang dilakukan hanya menggunakan data pada periode 2003-

2006.

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

memenuhi seluruh kewajibannya yang d oleh berapa bagian

modal sendiri yang digunakan unt hutang (Suad H dan Enny

P, 2002:70).

R) mer an perbandingan antara Dividend

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

1997:623).

ing Ratio (PER) merupakan harga saham yang
ngkan 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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151

1.4.2

1.5.2
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Manfaat Penelitian

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.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan masukarniherupa saran yang dapat

bermanfaat bagi perusahaan dalam meningkatk i perusahaan dan
kesejahteraan pemegang saham sela
Bagi Pemerintah

Sebagai alat pertimb

an i pemeri dalam menentukan kebijakan-

kebijakan yang ber gan pembayaran dividen dan pembiayaan

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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. DER memiliki pengaruh yang positif dan sig
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BAB V
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan

Dari hasil penelitian ini, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

ikan terhadap PER,

sebagaimana ditunjukkan oleh angka signi
0.05 setelah dilakukan uji t. Dengan de mpulkan bahwa
informasi DER merupakan ha lu diperhatikan dan
dijadikan tolok ukur yang [ebih B vestor dalam menilai harga
saham suatu perusa DER perusahaan tinggi, namun
perusahaan tersebut gelola hutangnya, maka hal tersebut akan
operasional perusahaan. Investor menganggap
up baik dan akan menghasilkan return yang

an risiko yang ditanggung sehingga permintaan terhadap

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.



5.2
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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) yan
dividend payout ratio tidak mempunyai_pen

perusahaan atau biaya modalnya.

DER dan DPR secara simudtan a) memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap P ublic di Bursa Efek Indonesia.

Keterbatasan Pe

memiliki beberapa keterbatasan. Keterbatasan-keterbatasan

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.

. 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.

53  Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, penelitimenc@ba rikan saran baik
bagi perusahaan, calon investor dan invest e lanjutnya.

1. Bagi perusahaan

Untuk meningkat megang saham, maka perusahaan

harus mam k kinerja perusahaan yang bagus dan

yang cukup kepada investor mengenai

informasi yang penting yang harus disampaikan oleh

perusahaan kepada pemegang saham.

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 diperolen 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.

. Bagi peneliti selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan variable yang

lebih banyak dan periode pengamatan yang lebih

yang akan diperoleh lebih akurat dan mempu yang lebih luas.
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