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ABSTRAK 

 

Nora Virmandila, 2010/56465. Pengaruh Dividend Payout Ratio, Struktur Modal 
dan Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dividend payout ratio, 
struktur modal dan profitabilitas terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2007-2012. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling, dengan 
kriteria perusahaan memiliki nilai laba bersih yang positif untuk menghindarkan nilai 
price earning ratio yang negatif. Diperoleh sampel penelitian sebanyak 78 sampel. 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id 
dan Indonesia Capital Market Directory. Metode analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi berganda. Pengujian hipotesis menggunakan uji t statistik dengan 
tingkat ߙ sebesar 5%. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa (1) Dividend payout ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI (2) Struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
price earning ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (3) 
Profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap price earning ratio 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

 

Kata kunci : DPR, LTDR, ROE, PER. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

  Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa datang. 

Keuntungan dapat bersumber dari kenaikan harga itu sendiri atau dari aliran kas, 

yang merupakan imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut 

(Eduardus, 2010: 2). Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut investor. 

Investor melakukan investasi dengan tujuan meningkatkan kesejahteraan dirinya. 

Kesejahteraan investor dapat dilihat dari prestasi-prestasi yang tercermin pada kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang. Kinerja perusahaan ini dapat dilihat dari return  

yang akan diterima investor dalam berinvestasi.      

  Salah satu instrumen yang paling sering dijadikan sebagai alat investasi 

adalah saham (Farid dkk, 2001: 2). Saham merupakan tanda atau bukti kepemilikan 

atas aset perusahaan oleh seseorang yang diberikan hak atas pendapatan dan 

kekayaan perusahaan tersebut. Pembelian saham merupakan salah satu alternatif 

investasi yang menarik bagi investor di pasar modal. Perkembangan harga saham 

suatu perusahaan mencerminkan nilai saham perusahaan. Jika perusahaan berjalan 

dengan baik, maka nilai saham perusahaan cenderung meningkat. Sebaliknya jika 

perusahaan berjalan kurang baik, nilai saham perusahaan cenderung menurun 

(Weston etc, 1999: 8). Jadi dapat disimpulkan nilai saham suatu perusahaan 
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mencerminkan tingkat efektivitas prestasi perusahaan, sehingga kemakmuran dari 

pemegang saham dapat dilihat pada harga saham perusahaan tersebut.  

  Harga saham di pasar modal mengalami fluktuasi. Dalam memutuskan untuk 

berinvestasi atas saham-saham, investor harus selektif terutama dalam memilih 

saham-saham yang menguntungkan. Investor terlebih dahulu harus bisa 

memperkirakan risiko yang akan dihadapi serta keuntungan yang akan diperoleh atau 

memperkirakan keuntungan yang diharapkan dari investasi atas saham tersebut. 

Karena semakin besar risiko yang akan dihadapi semakin tinggi return yang 

diharapkan. Begitu juga sebaliknya semakin kecil risiko atas suatu saham, semakin 

kecil pula return yang diharapkan (Mohamad, 2006: 161). Keuntungan yang didapat 

oleh investor, berasal dari membeli saham pada harga yang rendah dan menjual 

saham pada harga yang tinggi. Namun, jika investor salah dalam menilai saham yang 

akan dibeli, mengakibatkan investor tersebut mengalami kerugian (capital loss). 

  Setelah melakukan analisis di pasar modal, investor perlu melakukan analisis 

industri. Hal ini bertujuan untuk mengetahui jenis industri apa saja yang memberikan 

prospek yang paling menjanjikan atau sebaliknya (Eduardus, 2010: 348). Dari 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dapat dibagi ke dalam 

beberapa sektor sesuai dengan jenis usaha yang dijalankan oleh perusahaan tersebut. 

Sekarang ini ada 9 sektor yang ada di BEI yaitu sektor Pertanian (Agriculture), 

Pertambangan (Mining), Industri Dasar (Basic Industry), Aneka Industri 

(Miscellaneous Industry), Barang Konsumsi (Consumer Goods), Properti (Property 
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& Real Estate), Infrastruktur (Infrastructure), Keuangan (Finance), dan 

Perdangangan dan Jasa (Trade and Service). Berdasarkan grafik pergerakakan indeks 

sektoral pada tahun 2011-2012 indeks yang mengalami peningkatan terdapat pada 

sektor Property sebesar 60,11%, dan sektor Trade sebesar 55,42%. Sektor 

Manufaktur berada dibawah Property dan Trade yaitu sebesar 38,71%. Sedangkan 

pergerakan indeks yang mengalami penurunan berada pada sektor Agriculture             

-11,10% dan Minning -45,30%. Pada penelitian ini peneliti akan lebih terfokus pada 

sektor manufaktur karena selain sektor Property dan Trade, sektor Manufaktur juga 

memperlihatkan pertumbuhan yang pesat. Berikut grafik pergerakan harga saham 

sektor manufaktur sepanjang tahun 2012 yang menunjukan peningkatan : 

 

 

   Sumber: IDX annually statistics 2012 

      Gambar 1.     
   Grafik IHSG dan Volume Transaksi Sektor Manufaktur   
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  Investor perlu melakukan penilaian saham agar dapat menentukan layak atau 

tidaknya saham tersebut dibeli. Penilaian atas saham merupakan suatu kegiatan yang 

sangat penting karena dapat mempertimbangkan prospek saham perusahaan di masa 

yang akan datang. Proses penilaian oleh investor atau yang dilakukan oleh analisis 

keuangan terhadap suatu saham biasa, dikenal sebagai proses valuasi saham. Suad 

(2005: 284) menyatakan valuasi saham merupakan suatu mekanisme untuk merubah 

serangkaian variabel ekonomi atau variabel perusahaan yang di ramalkan menjadi 

perkiraan tentang harga saham dan prospek saham di masa mendatang.   

  Menganalisis suatu saham bisa menggunakan dua pendekatan yaitu analisis 

teknikal dan analisis fundamental (Eduardus, 2010: 329). Analisis teknikal 

merupakan teknik untuk memprediksi arah pergerakan harga saham dan indikator 

pasar saham lainnya berdasarkan pada data pasar historis seperti informasi harga dan 

volume. Sedangkan analisis fundamental merupakan studi yang mempelajari hal-hal 

yang berhubungan dengan keunggulan suatu bisnis dengan maksud untuk lebih 

memahami sifat dasar dan karakteristik perusahaan publik yang menerbitkan saham 

didasarkan atas kepercayaan bahwa nilai suatu saham sangat di pengaruhi oleh 

kinerja perusahaan (Eduardus, 2010: 393). Sedangkan menurut Jogiyanto (2009: 130) 

analisis fundamental merupakan suatu analisis untuk menghitung nilai intrinsik dari 

suatu saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan.  
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  Salah satu model penilaian saham yang sering digunakan para sekuritas 

adalah Price earning ratio (Suad, 2005: 284).PER  disebut juga pendekatan 

multiplier. Dimana pendekatan multiplier yaitu investor akan menghitung berapa kali 

(multiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga suatu saham. PER 

menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga saham terhadap earning 

perusahaan (Eduardus, 2010: 320). Dipilihnya PER sebagai variabel terikat yang akan 

diteliti karena PER yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai 

peluang pertumbuhan yang baik yang kemungkinan juga akan memberikan tingkat 

keuntungan yang tinggi pula bagi investornya. PER ini juga sering digunakan oleh 

analisis sekuritas untuk menilai harga saham. Pada dasarnya PER memberikan 

indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada 

tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode tertentu (Suad, 

2001: 290). PER yang terlalu tinggi atau yang terlalu rendah akan menjadi 

pertimbangan bagi investor dalam menilai suatu saham. Karena PER yang tinggi bisa 

saja disebabkan oleh harga saham yang naik tetapi laba per lembar sahamnya tetap.  

Sehingga investor perlu pembanding untuk menentukan apakah  nilai PER 

perusahaan tersebut bagus atau tidak, salah satu pembandingnya yaitu PER industri 

atau pasar yang bisa dijadikan sebagai acuan standar price earning ratio yang relatif.

  Rasio harga per laba tersebut akan lebih tinggi pada perusahaan yang 

kemungkinan pertumbuhannya tinggi, bila hal lain tidak berubah, tetapi rasio ini tetap 

rendah pada perusahaan yang berisiko tinggi. Saham-saham dengan rasio harga per 
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laba yang tinggi juga mengindikasikan dan memberikan gambaran pospek yang 

bagus atas kinerja saham tersebut di masa mendatang. Jadi investor akan melihat 

perbandingan harga saham dengan laba per saham sebagai landasan pertimbangan 

dalam membeli saham sebuah perusahaan. Berikut ini di sajikan data price earning 

ratio (PER) beberapa perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dari tahun 2007-2012.  

Tabel 1 Data PER Beberapa Perusahaan yang Terdaftar di BEI 

Nama Perusahaan  Price Earning Ratio (X) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012

PT Gudang Garam Tbk 11.33 4.35 12.00 18.56 24.08 26.62 
PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 30.80 9.70 18.36 18.21 17.43 17.35 
PT Lion Metal Works Tbk 4.32 4.23 3.25 5.12 5.20 6.34 
PT Semen Gresik Tbk 18.71 13.46 13.46 15.43 17.15 19.09 
PT Unilever Indonesia Tbk 26.25 24.72 22.70 37.17 34.45 32.87 
PER Industri Manufaktur  13.32 10.54 9.48 10.34 11.54 15.96 

  Sumber : ICMD (Indonesian Capital Market Directory).    

  Berdasarkan Tabel 1 di atas terlihat bahwa perkembangan price earning ratio 

(PER) beberapa perusahaan manufaktur periode 2007-2012 mengalami fluktuasi 

setiap tahunnya. Begitu juga yang terjadi dengan PER industri manufaktur. Price 

earning ratio (PER) tertinggi terdapat pada PT Unilever Indonesia Tbk. Pada tahun 

2010 yaitu dengan PER sebesar 37,17 kali. Artinya harga saham perusahaan tersebut 

sama dengan 37,17 kali nilai laba dari perusahaan itu sendiri. Jika dilihat nilai PER 

industri manufaktur pada tahun 2010 tersebut yaitu sebesar 10,34 kali, ini 

menandakan bahwa PER perusahaan berada tiga kali lipat diatas nilai PER industri. 

Untuk itu PER perlu diteliti karena selain melihat flowchart penting juga untuk 

melihat apakah nilai PER yang mengindikasikan harga saham lebih rendah dari nilai 

intrinsiknya (undervalued) sehingga saham tersebut layak dibeli atau harga pasarnya 
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lebih tinggi dari nilai intrinsiknya (overvalued) sehingga lebih menguntungkan jika 

dijual. PER yang berfluktuasi, yaitu nilai PER yang relatif lebih mahal (overvalued) 

atau lebih murah (undervalued) jika dibandingkan dengan nilai PER industrinya. Jika 

dilihat pada Tabel 1 pada PT Unilever Indonesia Tbk. Pada tahun 2010 yaitu dengan 

PER sebesar 37,17 kali jika dibandingkan dengan rata-rata industri sektor manufaktur 

tahun 2010 maka nilai PER berada diatas rata-rata industri yang artinya saham 

tersebut tergolong murah (undervalued) dan layak untuk dibeli. Sedangkan PER 

terendah terdapat pada PT Lion Metal Works Tbk pada tahun 2009 yaitu sebesar 3,25 

kali, dengan rata-rata industri sebesar 9,48 kali. Ini berarti saham tergolong mahal 

(overvalued) karena nilai pasarnya lebih besar dari nilai intrinsiknya dan akan 

merugikan jika saham tersebut dibeli. Dimana nilai PER yang tinggi memberikan 

gambaran prospek yang bagus atas kinerja saham tersebut di kemudian hari. Karena 

merupakan ekspektasi investor terhadap saham perusahaan, sebab membeli saham 

adalah membeli masa depan. Investor bersedia membayar lebih tinggi saham sebuah 

perusahaan karena prospek saham yang bagus di kemudian hari.     

  Perusahaan yang sedang tumbuh umumnya adalah perusahaan yang berukuran 

kecil. Dimana perusahaan yang baru ini sedang berada dalam tahap pertumbuhan. 

Sedangkan perusahaan yang berukuran besar tidak lagi dalam masa bertumbuh, 

namun sudah berada dalam tahap maturity. Perusahaan yang sedang tumbuh biasanya 

memiliki nilai PER yang besar yang menandakan bagusnya harapan perusahaan di 

masa yang akan datang.   
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  Oleh karena price earning ratio (PER) penting dalam menggambarkan 

prospek perusahaan bagi para investor, maka perlu diperhatikan faktor-faktor non 

sistematis yang mempengaruhi price earning ratio (PER). Faktor-faktor tersebut 

diantaranya yaitu besarnya persentase laba yang akan dibayarkan kepada pemegang 

saham sebagai kas dividen, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, 

tingkat return yang disyaratkan investor dari saham yang bersangkutan, tingkat 

pertumbuhan dividen dan besarnya utang yang digunakan perusahaan (Eduardus, 

2010: 322). Faktor-faktor tersebut perlu dicermati pihak manajemen guna 

menyelaraskan kepentingan perusahaan dan pihak investor dengan memperhatikan 

kondisi perusahaan agar tidak menimbulkan dampak yang tidak sehat bagi 

perusahaan di masa yang akan datang.       

  Namun dari sekian banyak faktor tersebut belum tentu semuanya memiliki 

pengaruh secara signifikan terhadap price earning ratio. Menurut Eduardus (2010: 

372)  Faktor utama yang akan berpengaruh adalah laba. Kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba yang tinggi akan memberikan gambaran bahwa perusahaan 

berjalan bagus dalam mendapat laba dengan modal yang ada. Sehingga investor dapat 

memprediksikan kemampuan pengembalian hasil investasi dengan saham. Untuk itu 

digunakan rasio profitabilitas return on equity (ROE), pertimbangan peneliti 

mengambil pengukuran return on equity karena   menggambarkan seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang akan diperoleh oleh 

pemegang saham dari jumlah ekuitas perusahaan.     
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  Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atau efektifitas 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan modal yang ada 

di  perusahaan. Peningkatan ROE cenderung meningkatkan nilai price earning ratio 

(PER).  Karena ROE yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk berkembang lebih 

baik. Semakin besar ROE berarti semakin optimal penggunaan modal sendiri suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba dan peningkatan laba berarti terjadinya 

pertumbuhan yang bersifat progresif. Semakin besar laba maka semakin besar pula 

minat investor dalam menginvestasikan dananya untuk memiliki saham tersebut. Jika 

permintaan terhadap suatu saham tinggi maka harga saham tersebut cenderung naik 

dan demikian pula sebaliknya. Peningkatan harga saham ini akan berpengaruh 

terhadap besarnya nilai price earning ratio. 

 Tabel 2 Data ROE Beberapa Perusahaan yang Terdaftar di BEI 

Nama Perusahaan  Return On Equity (%) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012

PT Gudang Garam Tbk 10.22 17.12 26.38 26.57 26.94 15.29 
PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 14.22 27.44 35.54 32.49 29.92 24.57 
PT Lion Metal Works Tbk 14.89 28.36 19.75 19.34 22.25 22.96 
PT Semen Gresik Tbk 26.79 44.48 45.65 39.33 34.83 27.12 
PT Unilever Indonesia Tbk 72.88 111.23 114.74 112.19 151.45 121.94 

 Sumber : ICMD (Indonesian Capital Market Directory)    

   Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui return on equity (ROE) beberapa 

perusahaan manufaktur dari tahun 2007-2012 mengalami fluktuasi setiap tahunnya. 

Nilai ROE tertinggi terdapat pada PT Unilever Indonesia. Pada tahun 2011 yaitu 

sebesar 151,45% yang berarti laba bersih PT Unilever Indonesia adalah  1,5145 kali 

nilai ekuitas atau sahamnya. Jika dibandingkan dengan Tabel 1, peningkatan dan 

penurunan ROE tidak diikuti dengan peningkatan dan penurunan PER. Sedangkan 
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menurut teori, peningkatan ROE diharapkan dapat meningkatkan PER. ini terlihat 

pada PT Semen Gresik, pada tahun 2008 PT Semen Gresik mengalami peningkatan 

sebesar 17,69% tetapi PER mengalami penurunan sebesar 5,25% begitu juga yang 

terjadi pada PT Unilever Indonesia. Sedangkan nilai ROE terendah terdapat pada PT 

Gudang Garam. Pada tahun 2007 yaitu sebesar 10,22% yang berarti laba bersih PT 

Gudang Garam  0,1002 kali nilai ekuitasnya.     

  Laba perusahaan ada yang dibagikan kepada para pemegang saham yang 

disebut dividen dan ada juga laba yang tidak dibagikan untuk diinvestasikan kembali. 

Laba yang dibagikan kepada pemegang saham (dividen) yang merupakan pendapatan 

yang akan diterima investor (return). Menurut teori Modigliani-Miller mengatakan 

bahwa besarnya dividen tidak akan mempengaruhi harga saham dan ada pula yang 

mengatakan bahwa besarnya dividen dapat mempengaruhi harga saham. Berdasarkan 

teori yang menyatakan bahwa besarnya dividen dapat mempengaruhi harga saham 

yaitu teori information content hypothesis maka hal tersebut juga akan mempengaruhi 

kinerja saham yang ditunjukan dengan price earning ratio (PER). Nilai PERatau 

kinerja saham ini dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan 

investasi bagi para investor. Pertimbangan peneliti memilih dividend payout ratio 

(DPR) sebagai salah satu variabel yang mempengaruhi PER karena DPR 

memperlihatkan persentase pendapatan atau laba yang akan dibayarkan kepada  

pemegang saham sebagai kas dividen. Dan persentase dari laba tersebut akan 
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mempengaruhi PER karena cara perhitungan price earning ratio yaitu dengan 

perbandingan harga per laba. 

 Tabel 3 Data DPR Beberapa Perusahaan yang Terdaftar di BEI: 

Nama Perusahaan 
 Dividend Payout Ratio (%) 

2007 2008 2009 2010 2011 2012
PT Gudang Garam Tbk 33.32 35.81 36.19 40.84 38.81 38.35 
PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 15.02 31.63 30.16 30.02 29.95 34.80 
PT Lion Metal Works Tbk 25.70 18.56 19.34 26.93 29.70 24.37 
PT Semen Gresik Tbk 50.11 50.58 55.00 50.00 49.56 45.00 
PT Unilever Indonesia Tbk 64.94 99.84 100.01 100.02 100.04 99.96 

 Sumber : ICMD (Indonesian Capital Market Directory)  

  Selain laba perusahaan, besarnya PER juga dipengaruhi oleh besarnya laba 

yang dibayarkan perusahaan sebagai dividen, karena besarnya dividen tergantung dari 

besarnya dari laba perusahaan (Eduardus, 2010: 322). Pada Tabel 3 di atas terlihat 

perusahaan yang mempunyai dividen tertinggi adalah pada PT Unilever Indonesia 

tahun 2011. Nilai DPR nya adalah 100,04% yang berarti laba yang dibagikan sebagai 

dividen adalah sebesar 100,04% dari laba bersih perusahaan. Jika dibandingkan 

dengan Tabel 1, kecendrungan peningkatan dan penurunan DPR juga  diikuti oleh 

peningkatan dan penurunan PER. Namun hal ini tidak sejalan dengan yang dialami 

oleh PT Semen Gresik dan PT Gudang Garam. Pada saat DPR PT Semen Gresik dan 

PT Gudang Garam mengalami peningkatan, PER nya mengalami penurunan. Ini 

berbanding terbalik dengan teori information content hypothesis dimana kenaikan 

dividen oleh investor dilihat sebagai tanda atau signal bahwa prospek perusahaan di 

masa akan datang lebih baik.        

  Sedangkan dalam meningkatkan laba, perusahaan dapat menggunakan utang 

di dalam struktur modalnya. Karena Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh 
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manager keuangan dalam kaitannya dengan operasional perusahaan adalah keputusan 

atas Struktur Modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi 

utang, saham prefen dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. 

Keputusan struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap besarnya  risiko 

yang ditanggung pemegang saham beserta besarnya tingkat pengembalian  atau 

tingkat keuntungan yang diharapkan. Keputusan struktur modal yang diambil oleh  

manajer tersebut tidak saja berpengaruh terhadap profitabilitasperusahaan, tetapi juga 

berpengaruh terhadap risiko yang dihadapi oleh perusahaan. Struktur modal 

merupakan pilihan pendanaan antara utang dan ekuitas.     

  Lukman (2009: 53) menyatakan jumlah utang di dalam neraca akan 

menunjukkan besarnya modal pinjaman yang digunakan dalam operasi perusahaan. 

Dalam usahanya untuk meningkatkan laba, perusahaan dapat menggunakan utang 

dalam keputusan pendanaannya. Penggunaan utang dibenarkan sejauh diharapkan 

bisa memberikan tambahan laba operasi yang lebih besar dari bunga yang dibayar. 

Menurut Riyanto dan Husnan (1994:318) sejauh penggunaan utang tersebut 

diharapkan memberikan rentabilitas ekonomi yang lebih besar dari bunga utang 

tersebut, maka penggunaan utang tersebut dapat dibenarkan. Pertimbangan peneliti 

memilih struktur modal yang mempengaruhi price earning ratio karena struktur 

modal yang di proksikan dengan LTDR memperlihatkan perbandingan penggunaan 

utang jangka panjang dengan modal sendiri. Karena meningkatnya hutang berarti 
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risiko yang akan dihadapi perusahaan juga akan meningkat sehingga PER saham 

akan semakin kecil. 

Tabel 4 LTDR  Beberapa Perusahaan yang Terdaftar di BEI 

Nama Perusahaan  Long Term Debt To Equity Ratio  
2007 2008 2009 2010 2011 2012

PT Gudang Garam Tbk 0.06 0.06 0.05 0.04 0.04 0.04 
PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.34 0.10 0.07 0.07 0.06 0.05 
PT Lion Metal Works Tbk 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 0.05 
PT Semen Gresik Tbk 0.01 0.04 0.03 0.07 0.15 0.20 
PT Unilever Indonesia Tbk 0.08 0.10 0.09 0.06 0.09 0.12 

 Sumber : ICMD (Indonesian Capital Market Directory)     

   Pada Tabel 4 dapat dilihat nilai nilai LTDR beberapa perusahaan manufaktur 

tahun 2007-2012 mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Nilai LTDR tertinggi terdapat 

pada PT Semen Gresik.  Pada tahun 2012 yaitu sebesar 0,20 yang berarti 20% dari 

total aktivanya dibiayai oleh modal pinjaman. Sedangkan LTDR terkecil terdapat 

pada PT Gudang Garam yaitu sebesar 0,04 yang berarti hanya 4% dari total aktivanya 

yang di biayai oleh utang.   

  Penggunaan proporsi utang yang semakin besar akan meningkatkan kepekaan 

perubahan rentabilitas modal sendiri sebagai akibat perubahan rentabilitas ekonomi. 

Dimana rentabilitas merupakan perbandingan laba dengan aktiva atau  modal yang 

menghasilkan laba atau dengan kata lain kemampuan suatu perusahaan menghasilkan 

laba selama periode tertentu. Peningkatan rentabilitas modal sendiri atau ROE berarti 

juga peningkatan laba perusahaan.       

  Bertitik tolak dari latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian untuk menguji bagaimana pengaruh pembayaran dividen, struktur modal 

perusahaan dan profitabilitas perusahaan terhadap Price Earning Ratio. Pembahasan 
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tersebut akan penulis tuangkan kedalam skripsi yang berjudul“Pengaruh   Dividend  

Payout Ratio, Struktur Modal dan Profitabilitas Terhadap Price Earning Ratio 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

B. Identifikasi Masalah 

    Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat diidentifikasi 

beberapapermasalah yaitu: 

  1. Harga saham di pasar modal mengalami fluktuasi. Sehingga investor harus 

selektif dalam memilih saham yang menguntungkan dan memperkirakan 

risiko yang akan dihadapi. 

  2. Untuk menganalisis suatu saham digunakan dua pendekatan yaitu analisis 

teknikal dan fundamental, dan salah satu model yang sering dijadikan untuk 

penilaian saham yaitu PER. 

  3. PER yang terlalu tinggi dan yang terlalu rendah akan menjadi pertimbangan 

investor dalam menilai suatu saham, untuk itu investor perlu mengetahui 

berapa PER relatif yang bagus untuk sebuah saham.  

4. Kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi memberikan 

gambaran bahwa perusahaan berjalan bagus dan ROE yang tinggi 

memungkinkan perusahaan untuk berkembang lebih baik. 

5. Dividend payout ratio (DPR) mengalami fluktuasi setiap tahunnya dan 

persentase dari laba tersebut akan mempengaruhi PER. 
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6. Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan adalah 

keputusan atas struktur modal. Yaitu keputusan yang berkaitan dengan 

komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh 

perusahaan. 

C. Batasan Masalah          

  Berdasarkan identifikasi masalah, maka penelitian ini lebih fokus dan terarah 

maka penulis perlu membatasi masalah yang akan diteliti pada besarnya persentase 

pembayaran dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham, besarnya sumber 

pembayaran eksternal yang digunakan perusahaan, besarnya laba perusahaan yang 

tersedia untuk pemegang saham. 

D. Rumusan  Masalah        

  Sesuai dengan batasan masalah diatas maka rumusan masalah yang akan 

diteliti adalah : 

1. Bagaimana pengaruh Dividend payout ratio terhadap Price Earning Ratio 

perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ? 

2. Bagaimana pengaruh Struktur modal terhadap Price Earning Ratio 

perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ? 

3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio 

perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ? 
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E. Tujuan Penelitian         

   Berdasarkan rumusan masalah diatas maka ditetapkan tujuan dari penelitian 

ini untuk menganalisis: 

1. Pengaruh Dividend payout ratio terhadap Price Earning Ratio perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 

2. Pengaruh Struktur modal terhadap Price Erning Ratio perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. 

3. Pengaruh Profitabilitas  terhadap Price Earning Ratio perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. 

F. Manfaat penelitian        

   Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat : 

1. Bagi penulis, untuk menambah pengetahuan ilmu manajemen investasi 

terutama dalam analisis fundamental dengan pendekatan price earning ratio 

2. Bagi investor, memperlihatkan faktor-faktor yang dapat dijadikan pertimbangan 

dalam analisis fundamental dalam membuat keputusan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, dapat dijadikan acuan untuk menambah pengetahuan 

mengenai price earning ratio 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS 

 

A. KAJIAN TEORI       

1. Penilaian (Valuasi) Saham  

  a. Pengertian Valuasi Saham  

 Penilaian (valuasi) saham dapat didefinisikan sebagai suatu mekanisme 

untuk mengubah serangkaian variabel ekonomi atau variabel perusahaan yang 

diramalkan atau yang diamati menjadi perkiraan tentang harga saham. Variabel- 

variabel ekonomi tersebut misalnya laba perusahaan, dividen yang dibagikan, 

variabilitas laba dan sebagainya (Suad, 2005:284). 

  Bodie (2006: 217) menyatakan valuasi saham adalah penilaian yang 

dilakukan oleh analisis pasar saham untuk menemukan sekuritas yang salah harga. 

Model yang sering digunakan adalah analisis fundamental, yaitu analisis yang 

menggunakan informasi mengenai profitabilitas sekarang dan masa depan dari 

sebuah perusahaan untuk menentukan nilai pasar wajarnya. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa valuasi saham adalah suatu proses yang menghasilkan informasi nilai 

intrinsik yaitu dengan pendekatan nilai sekarang dan nilai dipasar dalam penentuan 

harga saham. 

b. Proses Valuasi Saham  

   Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik suatu saham, dan 

kemudian membandingkannya dengan harga pasar saham tersebut saat ini. Nilai 
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intrinsik (NI) suatu saham menunjukan present value arus kas yang diharapkan dari 

saham tersebut. Suad (2005: 282) menyatakan pedoman yang dipergunakan adalah 

sebagai berikut: 

1) Apabila NI > harga pasar ini, maka saham tersebut dinilai undervalued 
(harganya terlalu rendah), dan karenanya layak dibeli atau ditahan apabila 
saham tersebut telah dimiliki. 

2) Apabila NI < harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai 
overvalued(harganya terlalu mahal) dan karenanya layak dijual. 

3) Apabila NI = harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai wajar 
harganya dan berada dalam kondisi keseimbangan. 
 

  Penentuan harga saham dapat dilakukan melalui analisis teknikal dan 

analisis fundamental. Pada analisis teknikal penentuan pergerakan harga saham dan 

indikator pasar saham lainnya berdasarkan pada data historis. Sedangkan pada 

analisis fundamental memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan : 

mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di 

masa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut 

sehingga diperoleh taksiran harga saham (Suad, 2005: 307) 

c. Model Valuasi Saham  

Model penilaian saham yang sering digunakan untuk analisis sekuritas yaitu:  

  1. Pendekatan Present Value 

Pendekatan present value mencoba menaksir present value, dengan 

menggunakan tingkat bunga tertentu, manfaat yang diharapkan akan diterima 

oleh pemilik saham (Suad, 2005: 284). Berdasarkan pendekatan ini maka nilai 
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saat ini suatu saham adalah sama dengan present value arus kas yang 

diharapkan akan diterima oleh pemilik saham tersebut.  

  Perhitungan nilai saham dilakukan dengan mendiskontokan semua 

aliran kas yang diharapkan di masa datang dengan tingkat diskonto sebesar 

tingkat return yang disyaratkan investor. Dalam hal ini, nilai intrinsik atau 

disebut juga dengan nilai teoritis suatu saham nantinya akan sama dengan 

nilai diskonto semua aliran kas yang akan diterima investor di masa datang 

(Eduardus, 2010: 304). 

  Eduardus (2010: 304) menyatakan proses penilaian suatu saham 

meliputi :  

1) Estimasi aliran kas saham dimasa depan. Hal ini dilakukan dengan 
menentukan jumlah dan waktu aliran kas yang diharapkan 

2) Estimasi tingkat return yang disyaratkan. Estimasi ini dibuat dengan 
mempertimbangkan risiko aliran kas dimasa depan, atau disebut dengan 
biaya kesempatan. 

3) Mendiskontokan setiap aliran kas dengan tingkat diskonto sebesar 
tingkat return yang di syaratkan. 

4) Nilai sekarang setiap aliran kas tersebut dijumlahkan, sehingga 
diperoleh nilai intrinsik saham bersangkutan. 
 

Secara formal dapat dituliskan :  
 

nilai saham ൌ ෍
ݏܽܭ ݏݑݎܣ
ሺ1 ൅ ሻ௧ݎ

௡

௧ୀଵ

 

Keterangan :  

 t : periode waktu ke t dari t =1 sampai dengan ∞ 

r : suku bunga diskonto atau tingkat pengembalian  
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 Dalam hal ini r adalah tingkat bunga atau tingkat keuntungan yang 

dipandang layak bagi investasi tersebut. Tingkat bunga ini, bagi perusahaan 

merupakan cost of equity, karena merupakan tingkat keuntungan yang 

disyaratkan oleh pemilik modal sendiri. Analis atau pemodal perlu 

memasukkan faktor risiko untuk menaksir tingkat keuntungan yang di 

pandang layak. Semakin besar risiko yang ditanggung pemodal semakin 

tinggi tingkat keuntungan yang di pandang layak. 

  2. Pendekatan Price Earning Ratio  

 Model valuasi lain yang sering dipergunakan adalah pendekatan PER. 

pendekatan PER menaksir nilai saham dengan mengalikan laba per lembar 

saham dengan kelipatan tertentu (Suad, 2005: 293). Model PER mendasarkan 

diri atas rasio antara harga saham per lembar dengan EPS. 

 Secara formal dapat dituliskan : 

 PER = 
௛௔௥௚௔௦௔௛௔௠௣௘௥௟௘௠௕௔௥

௟௔௕௔௣௘௥௟௘௠௕௔௥௦௔௛௔௠ ሺா௉ௌሻ
 

2. Analisis Fundamental 

a. Konsep Analisis Fundamental 

   Analisis fundamental merupakan analisis perusahaan yang memfokuskan 

kajian terhadap berbagai indikator ekonomi yang berada diluar perusahaan dan 

berhubungan dengan aktifitas perusahaan didalam proses pencarian dana yang 

dilakukan dengan menerbitkan saham atau surat berharga lainnya terhadap 

kelengkapan informasi dari dalam perusahaan yang sangat dibutuhkan investor di 
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dalam berinvestasi (Rika, 2009: 209). Jogiyanto (2009: 130)  menyatakan analisis 

fundamental dapat didefinisikan sebagai suatu analisis untuk menghitung nilai 

intrinsik dari suatu saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan.  

   Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa yang 

akan datang dengan mengestimasi faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi 

harga saham di masa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel 

tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.  Model ini sering disebut sebagai 

share price forecasting model dan sering dipergunakan dalam berbagai analisis 

sekuritas (Suad, 2005: 307). 

   Analisis fundamental mempunyai anggapan bahwa setiap pemodal adalah 

makhluk rasional, oleh sebab itu analisis fundamental mencoba mempelajari 

hubungan antara harga saham dengan kondisi perusahaan. Hal ini disebabkan karena 

nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik suatu saat tetapi 

juga harapan kemampuan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

   Dalam melakukan analisis penilaian saham, investor bisa melakukan 

analisis fundamental secara top down untuk menilai prospek perusahaan. Pertama, 

perlu dilakukan analisis terhadap faktor-faktor makro ekonomi yang mempengaruhi 

kinerja seluruh perusahaan, kemudian dilanjutkan dengan analisis industri dan pada 

akhirnya dilakukan analisis terhadap perusahaan yang mengeluarkan sekuritas 

bersangkutan untuk menilai apakah sekuritas yang dikeluarkannya menguntungkan 

atau merugikan bagi investor (Eduardus, 2010: 338). 



22 
 

 
 

b.  Kerangka Analisis Fundamental 

  Analisis fundamental memiliki dua model penilaian saham yang sering 

digunakan para analisis sekuritas (Jogiyanto, 2009: 131) yaitu : 

1) Pendekatan present value, mencoba menaksir present value, dengan 
menggunakan tingkat bunga tertentu, manfaat yang akan diterima oleh 
pemilik saham. 

2) Pendekatan price earning ratio, menaksir nilai saham dengan mengalikan 
laba perlembar saham dengan kelipatan tertentu 
. 

 Suad (2005: 310) menyatakan secara skematis, digambarkan 

kerangkaanalisis fundamental dalam melakukan penilaian terhadap sekuritas 

 

Gambar 2. 
Kerangka Analisis Fundamental 

 

Analisis fundamental 

Penilaian 

1. Manfaat yang diharapkan dalam bentuk dividen atau laba 

2. Risiko investasi yang akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang layak atau 
PER 

Lakukan analisis terhadap : 

1. Ekonomi atau pasar  

 2. Industri   

3. Perusahaan 

Gunakan model valuasi dividen atau gunakan model PER 
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c. Analisis Ekonomi atau Pasar  

 Analisis ekonomi adalah salah satu dari dari tiga analisis yang perlu 

dilakukan investor dalam keputusan investasinya (Eduardus, 2010: 339). Analisis 

ekonomi perlu dilakukan karena kecenderungan adanya hubungan yang kuat 

antara apa yang terjadi pada lingkungan ekonomi makro dan kinerja suatu pasar 

modal. Pasar modal mencerminkan apa yang terjadi  pada perekonomian makro 

karena nilai investasi ditentukan oleh aliran kas yang diharapkan serta tingkat 

return yang disyaratkan atas investasi tersebut. Tujuan dilakukan analisis ekonomi 

adalah membuat keputusan alokasi penginvestasian dana di beberapa negara atau 

dalam negeri dalam bentuk saham, obligasi ataupun kas.  

 Dalam melakukan analisis fundamental, penilaian terhadap kondisi 

ekonomi dan keadaan berbagai variabel utama seperti laba yang diperoleh oleh 

perusahaan dan tingkat bunga. Variabel-variabel tersebut sangat mempengaruhi 

keputusan-keputusan investasi yang akan diambil oleh para pemodal (Suad, 2005: 

309). Apabila kondisi perekonomian mempengaruhi kondisi pasar, maka pada 

gilirannya kondisi pasar akan mempengaruhi para pemodal. Sulit bagi pemodal 

untuk memperoleh hasil investasi yang bertolak belakang dengan kondisi pasar. 

Apabila pasar membaik atau memburuk, umumnya saham-saham juga akan 

terpengaruh dengan arah yang sama. 
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d. Analisis Industri 

 Para pemodal yang percaya bahwa kondisi ekonomi dan pasar cukup baik 

untuk melakukan investasi, selanjutnya perlu menganalisis industri-industri yang 

diharapkan akan memberikan hasil yang paling baik. Suad (2005: 322) 

menyatakan dalam melakukan analisis industri, langkah pertama yang dilakukan 

adalah dengan mengidentifikasi tahap kehidupan produknya. Selanjutnya 

menganalisis industri dalam kaitannya dengan kondisi perekonomian dan terakhir 

melakukan analisis kualitatif. Hal ini dilakukan dengan maksud untuk membantu 

pemodal menilai prospek industri di masa yang akan datang. 

 Industri dianalisis lewat penelaahan berbagai data yang menyangkut 

tentang penjualan, laba, dividen, struktur modal, jenis produk yang dihasilkan, 

regulasi, inovasi dan sebagainya (Suad, 2005: 321). Analisis tersebut memerlukan 

pengalaman yang cukup banyak dan biasanya dilakukan oleh analisis industri yang 

bekerja di perusahaan-perusahaan sekuritas dan pemodal-pemodal institusional.  

 Eduardus (2010, 348) menyatakan analisis industri merupakan salah satu 

bagian dalam analisis fundamental. Dalam analisis industri investor mencoba 

membandingkan kinerja dari berbagai industri, untuk bisa mengetahui industri apa 

saja yang memberikan prospek paling menjanjikan ataupun sebaliknya. Setelah 

melakukan analisis industri, investor nantinya akan dapat menggunakan informasi 

tersebut sebagai masukan untuk mempertimbangkan saham-saham dari kelompok 
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industri mana sajakah yang akan dimasukan dalam portofolio yang akan 

dibentuknya. 

e. Analisis Perusahaan  

 Eduardus (2010: 363) menyatakan analisis perusahaan, terkait dengan 

saham-saham perusahaan manakah dalam industri terpilih yang paling 

menguntungkan bagi investor. Atau saham-saham manakah yang harga pasarnya 

lebih rendah dari nilai intrinsiknya (undervalued), sehingga layak dibeli, serta 

saham-saham manakah yang harga pasarnya lebih tinggi dari nilai intrinsiknya 

(overvalued), sehingga menguntungkan untuk dijual. 

 Dalam melakukan analisis perusahaan, investor harus mendasarkan 

kerangka pikirnya pada dua komponen utama dalam analisis fundamental yaitu 

earning per share (EPS) dan price earning ratio (P/E) perusahaan. Ada tiga alasan 

yang mendasari penggunaan dua komponen tersebut. Pertama, karena pada 

dasarnya dua komponen tersebut bisa dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik 

suatu saham. Kedua, dividen yang dibagikan perusahaan pada dasarnya dibayarkan 

dari earning. Ketiga, adanya hubungan perubahan earning dengan perubahan 

harga saham. Beberapa penelitian empiris telah membuktikan adanya hubungan 

tersebut (Elton dan Gruber, 1995 dalam Eduardus, 2010: 364). 
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3.  Price earning ratio (PER) 

a. Pengertian Price Earning Ratio (PER) 

 Eduardus (2010: 320) menyatakan pendekatan price earning ratio merupakan 

salah satu pendekatan yang lebih populer dipakai di kalangan analisis saham dan para 

praktisi. PER merupakan rasio harga saham terhadap earning per share (EPS), dengan 

kata lain menunjukan seberapa besar pemodal menilai harga saham terhadap kelipatan 

dari earning (Jogiyanto, 2009: 145).  

 pendekatan price earning ratio disebut juga pendekatan multiplier, investor 

akan menghitung berapa kali (multiplier) nilai laba yang tercermin dalam harga suatu 

saham (Eduardus, 2010: 320). Dengan kata lain, PER menggambarkan rasio atau 

perbandingan antara harga saham terhadap laba perusahaan. Jika misalnya PER suatu 

saham sebanyak 3 kali berarti harga saham tersebut sama dengan 3 kali nilai laba 

perusahaan tersebut. Jadi dapat disimpulkan bahwa PER adalah rasio antara harga 

saham dengan laba per lembar saham yang diperoleh pemilik dan mencerminkan 

prospek dan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang.  

 Berdasarkan pendapat diatas pengertian price earning ratio yang dimaksud 

dalam penelitian ini adalah rasio yang membandingkan antara harga saham per 

lembar saham biasa yang beredar dengan laba per lembar saham 
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b. Kegunaan dan Manfaat dari Price Earning Ratio  

PER merupakan salah satu komponen utama yang digunakan dalam analisis 

fundamental. Ada tiga alasan yang mendasari hal tersebut. Pertama, karena pada 

dasarnya PER bisa dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik suatu saham. Kedua, 

dividen yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya dibayarkan dari laba. Ketiga, 

adanya hubungan antara perubahan laba dengan perubahan harga saham. (Eduardus. 

2010: 320). PER juga merupaka ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi 

nilai atau harga pada saham perusahaan. Keinginan investor melakukan analisis 

saham melalui rasio-rasio keuangan seperti PER, dikarenakan adanya keinginan 

investor atau calon investor akan hasil (return) yang layak dari suatu investasi saham.  

Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan tinggi biasanya mempunyai 

price earning ratio yang tinggi pula, dan hal ini menunjukkan bahwa pasar 

mengharapkan pertumbuhan laba di masa mendatang. Sebaliknya perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung mempunyai price earning ratio yang 

rendah pula. Semakin rendah price earning ratio suatu saham maka semakin baik 

atau murah harganya untuk diinvestasikan. Price earning ratio menjadi rendah 

nilainya bisa karena harga saham cenderung semakin turun atau karena meningkatnya 

laba bersih perusahaan. Jadi semakin kecil nilai price earning ratio maka semakin 

murah saham tersebut untuk dibeli dan semakin baik pula kinerja per lembar saham 

dalam menghasilkan laba bagi perusahaan. Semakin baik kinerja per lembar saham 

akan mempengaruhi banyak investor untuk membeli saham tersebut. 



28 
 

 
 

 

  Rumus yang digunakan untuk mengukur price earning ratio adalah sebagai 

berikut (Eduardus, 2010: 320) 

PER=
  Hୟ୰୥ୟ ୔ୣ୰ ୪ୣ୫ୠୟ୰ ୗୟ୦ୟ୫

୪ୟୠୟ ୮ୣ୰ ୪ୣ୫ୠୟ୰ ୱୟ୦ୟ୫ 
 

c. Faktor-faktor yang mempengaruhi PER 

Informasi PER mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan 

investor untuk memperoleh satu rupiah laba perusahaan. Dengan kata lain, PER 

menunjukan besarnya harga setiap satu rupiah laba perusahaan. Disamping itu, PER 

merupakan ukuran harga relatif  dari saham suatu perusahaan. 

 Menurut Suad (2005:293) faktor-faktor yang mempengaruhi PER yaitu: 

1.   Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio/DPR), 

Menunjukan besarnya dividen yang akan dibayarkan perusahaan dari total 

laba yang diperoleh perusahaan. Dengan kata lain DPR merupakan 

perbandingan antara dividen yang dibayarkan perusahaan  terhadap laba yang 

diperoleh perusahaan. Semakin tinggi dividend payout ratio, maka semakin 

tinggi PER apabila faktor-faktor yang lain konstan. 

2. Tingkat return yang disyaratkan investor dari saham bersangkutan 

Menunjukan tingkat return yang disyaratkan investor atas suatu saham, 

sebagai kompensasi atas risiko yang harus ditanggung investor. Semakin 

tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan, semakin rendah PER apabila 

faktor-faktor yang lain konstan. 
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 3.   Tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan dari saham tersebut 

Merupakan fungsi dari besarnya ROE dan tingkat laba yang ditahan 

perusahaan (retention rate). Semakin tinggi pertumbuhan dividen, maka 

semakin tinggi PER apabila faktor-faktor yang lain konstan. 

   Sedangkan menurut Eduardus (2010: 322) faktor-faktor yang mempengaruhi 

price earning ratio terdiri dari:  

a) Rasio pembayaran dividen (Dividend payout ratio / DPR), yaitu D1/E1 

b) Tingkat return yang disyaratkan investor dari saham bersangkutan (k) 

c)   Tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan dari saham tersebut (g) 

 Menurut Weston (1990) dalam Nurul (2010) menyatakan adanya beberapa 

faktor yang mempengaruhi price earning ratio (PER) yaitu, return on assets (ROA), 

debt to equity ratio (DER), earning per share (EPS), dividend payout ratio (DPR), 

dan price to book value (PBV). Hal ini sesuai dengan tahapan dalam melakukan 

analisis fundamental yaitu analisis perusahaan. Eduardus (2010: 364) menyatakan 

investor yang melakukan analisis perusahaan , informasi laporan keuangan yang 

diterbitkan perusahaan merupakan salah satu jenis informasi yang paling mudah 

didapatkan dibanding alternatif informasi lainnya. Informasi dari laporan keuangan 

akuntansi ini sudah cukup menggambarkan kepada investor sejauh mana 

perkembangan kondisi perusahaan, dan menghitung berapa besarnya pertumbuhan 

earning yang dicapai perusahaan terhadap jumlah saham perusahaan. Bodie (2006: 

283) menyatakan analisis laporan keuangan dapat melihat bahwa analisis tersebut 
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menggunakan rasio-rasio keuangan. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur 

dengan menganalisis dan mengevaluasi laporan keuangan agar mengetahui kinerja 

perusahaan dimasa depan seperti pergerakan harga sekuritasnya (Ikatan Akuntansi 

Indonesia dalam Anak dan I, 2011). 

 Brigham dan Houston (2011: 133) menyatakan analisis rasio terdiri dari 

rasio likuiditas, rasio manajemen asset. Rasio manajemen utang, rasio profitabilitas, 

dan rasio nilai pasar. Jadi dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini faktor-

faktor yang mempengaruhi price earning ratio yaitu dividend payout ratio, struktur 

modal, dan profitabilitas. 

4. Dividend  payout ratio (DPR) 

a. Pengertian Dividend payout ratio 

 Kebijakan dividen merupakan suatu bagian yang menyatu dengan keputusan 

pendanaan perusahaan. Dimana rasio pembayaran dividen (DPR) menentukan jumlah 

laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Van Horne 

(1997:496) mendefinisikan DPR sebagai dividen kas tahunan dibagi laba tahunan 

atau dividen per lembar saham dibagi laba per lembar saham. Rasio ini menunjukan 

persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk 

kas. 

 Menurut Bambang (1989: 201) Dividend payout ratio (DPR) adalah 

persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai 

“cash dividend”. Dengan demikian dapatlah dikatakan bahwa makin tingginya DPR 
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yang ditetapkan suatu perusahaan, maka semakin kecil dana yang tersedia untuk 

ditanamkan kembali didalam perusahaan yang berarti akan menghambat 

pertumbuhan perusahaan. 

 Semakin besar dividen yang dibayarkan berarti semakin sedikit laba yang di 

tahan, sehingga mengakibatkan pertumbuhan perusahaan lambat. Sebaliknya semakin 

besar laba yang ditahan untuk pertumbuhan berarti laba yang dibagikan sebagai 

dividen semakin kecil (Bambang, 1989: 201) 

 Dalam teori kebijakan dividen, ada yang menyatakan bahwa besarnya dividen 

berpengaruh terhadap haga saham dan ada yang mengatakan bahwa besarnya dividen 

tidak mempengaruhi harga saham. Adapun teori yang menyatakan bahwa besarnya 

dividen berpengaruh terhadap harga saham adalah teori information content 

hypothesis yang menyatakan bahwa harga saham berubah mengikuti perubahan 

dividen. Dimana kenaikan dividen oleh investor dilihat sebagai tanda atau signal 

bahwa prospek perusahaan di masa datang lebih baik. Sebaliknya penurunan dividen 

akan dilihat sebagai tanda bahwa prospek perusahaan menurun (Lukas, 2008: 287). 

 Adapun teori yang mengatakan bahwa besarnya dividen tidak berpengaruh 

terhadap harga saham adalah teori Modigliani-Miller yang menyatakan bahwa 

pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham. 

Lebih lanjut MM berpendapat bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh earning power 

dari asset perusahaan. Dengan demikian nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan 

investasi. 
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 Rika (2009: 187) menyatakan ada beberapa faktor yang sesungguhnya terjadi 

dan harus dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan dividen : 

1. Kebutuhan dana perusahaan 

 Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya merupakan faktor yang 

harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan diambil. 

Aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal di masa datang yang 

diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan persediaan harus dipertimbangkan 

dalam analisis kebijakan dividen. 

2. Likuiditas  

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan 

dividen. Karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin 

besar posisi kas dan likuditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 

3. Kemampuan meminjam 

 Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan untuk 

meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan meminjam dalam jangka pendek 

tersebut akan meningkatkan fleksibilitas, likuiditas perusahaan. Selain itu, 

fleksibilitas perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk 

bergerak dipasar modal dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan yang semakin 

besar dan sudah mapan akan memiliki akses yang lebih baik di pasar modal. 
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Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang besar akan 

memperbesar kemampuan membayar dividen. 

4. Keadaan pemegang saham 

 Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen biasanya 

mengetahui dividen yang diharapkan pemegang saham dan dapat bertindak 

dengan tepat. Jika hampir semua pemegang saham berada dalam golongan pajak 

yang tinggi dan lebih suka memperoleh capital gain, maka perusahaan dapat 

mempertahankan dividend payout yang rendah. Dengan dividend payout yang 

rendah, tentunya dapat diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba untuk 

kesempatan investasi yang menguntungkan. Untuk perusahaan yang jumlah 

pemegang sahamnya besar hanya dapat menilai dividen yang diharapkan 

pemegang saham dalam konteks pasar. 

5. Stabilitas dividen 

 Bagi para investor , stabilitas dividen akan lebih menarik dari pada Dividend 

payout ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam arti tetap memperhatikan 

pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukan oleh koefisien arah yang positif. 

Apabila faktor lain sama, saham yang memberikan yang stabil selama periode 

tertentu akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham yang membayar 

dividen nya dalam persentase yang tetap terhadap laba. 

 Adapun rumus untuk menghitung DPR menurut Lukas (2008: 285) yaitu:

ܴܲܦ  ൌ ܾ݊ܽ݇݅݃ܽ݅݀ ݃݊ܽݕ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ 
ܶܣܧ  
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b. Pengaruh Dividend payout ratio terhadap Price earning ratio 

 Dividend payout ratio (DPR) merupakan perbandingan antara dividend per 

share (DPS) dengan earning per share (EPS) semakin besar dividen yang dibagikan 

maka akan semakin besar dividend payout ratio nya dan hal tersebut sangat menarik 

buat investor (Ang, 1997). Perubahan atas dividend payout ratio (DPR) dapat 

mempengaruhi perubahan PER (Suad, 2001). Karena apabila laba yang ditahan 

semakin kecil maka pertumbuhan laba yang akan dibagikan kepada investor akan 

semaki besar sehingga penilaian saham atas PER akan meningkat. Maka dari itu 

dapat disimpulkan bahwa dividend payout ratio memiliki hubungan positif terhadap 

price earning ratio. 

5. Profitabilitas  

a. Pengertian Profitabilitas  

 Mamduh (2007: 83) menyatakan profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, asset dan modal 

saham tertentu. Dalam melakukan analisis perusahaan disamping dilakukan dengan 

melihat laporan keuangan perusahaan, juga bisa dilakukan dengan menggunakan 

analisis rasio keuangan, salah satunya analisis rasio profitabilitas (Eduardus, 2010: 

372). 

 Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai 

pertumbuhan saham perusahaan di masa akan datang adalah dengan melihat sejauh 

mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Ini sangat penting diperhatikan untuk 
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mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan 

mampu member return yang sesuai dengan tingkat yang di syaratkan investor.  

 Eduardus (2010: 372) menyatakan rasio profitabilitas yang utama digunakan 

salah satunya return on equity (ROE). ROE atau sering disebut rantabilitas modal 

sendiri merupakan rasio yang mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi 

hak pemilik modal sendiri. Karena itu dipergunakan angka laba setelah pajak. Angka 

modal sendiri juga sebaiknya dipergunakan angka rata-rata (Suad, 1998:564). 

  Menurut Cahyono (2000:186) ROE menggambarkan seberapa besar 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang bias diperoleh pemegang saham. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atau efektifitas 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan modal 

perusahaan. 

 Nilai ROE yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk berkembang lebih 

baik. Ada beberapa cara bagi perusahaan untuk meningkatkan ROE nya (Kwalty, 

2000:283) antara lain dengan meningkatkan perputaran aset (rasio antara penjualan 

dan asset), meningkatkan margin operasi, membayar pajak lebih rendah, menambah 

pengungkit (leverage) dan menggunakan pengungkit dengan biaya atau suku bunga 

lebih rendah. 

  Rumus untuk menghitung ROE (Mohamad, 2006 :145) adalah :   

ROE =
Lୟୠୟ ୆ୣ୰ୱ୧୦

E୩୳୧୲ୟୱ
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   b.  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Price earning ratio 

  Perusahaan yang mampu dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan 

dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki profitabilitas yang baik. 

Eduardus (2010: 372) menyatakan profitabilitas merupakan indikator yang penting 

di perhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan investor 

di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang 

disyaratkan investor. Jika profitabilitas (ROE) suatu perusahaan meningkat maka 

manajemen cenderung dipandang lebih efisien dari sudut pandang pemegang 

saham. Profitabilitas meningkat diharapkan dapat meningkatkan harga saham yang 

lebih besar dari kenaikan earning karena adanya prospek perusahaan yang semakin 

baik, sehingga akan meningkatkan prospek saham (Elon, 2013). Dengan demikian 

diharapkan, meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan 

harga saham perusahaan.  

6.  Struktur Modal (LTDR) 

a. Pengertian Struktur Modal  

 Kinerja perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam 

mempengaruhi harga saham. Struktur permodalan dipengaruhi oleh proporsi utang 

dan modal sendiri. Salah satu alat analisis keuangan yang digunakan untuk mengukur 

kinerja perusahaan adalah  long term debt to equity ratio (LTDR). Nilai yang didapat 

rasio ini menggambarkan besarnya modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk 

hutang jangka panjang nya. 
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Menurut Lukman (2009: 54)  Long term debt to equity ratio (LTDR) 

menunjukan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh 

para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan. 

LTDR  menunjukan risiko finansial dalam berinvestasi. Menurut Lukas (2008: 227) 

risiko finansial berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan utang 

dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi utang yang digunakan 

perusahaan, semakin besar risiko finansial yang dihadapi perusahaan. Perusahaan 

yang meningkatkan jumlah utang hingga mencapai tingkatan yang tinggi akan 

meningkatkan risiko finansial perusahaan selanjutnya akan menurunkan nilai pasar 

harga saham tersebut. 

Long term debt to equity ratio (LTDR) merupakan rasio utang atas modal 

yang menggambarkan struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, dengan 

demikian dapat dilihat struktur risiko tidak tertagihnya utang. Semakin kecil angka 

rasio ini semakin baik. Di dalam struktur modal ada Trade-off theory yaitu 

menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan 

hutang. Menurut Brigham dan Houston (2001: 5) kebijakan struktur modal 

melibatkan perimbangan (trade-off) antara risiko dengan tingkat pengembalian: 

1. Menggunakan lebih banyak utang berarti memperbesar risiko yang 

ditanggung pemegang saham. 
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2. Menggunakan lebih banyak utang juga memperbesar tingkat pengembalian 

yang diharapkan, meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan 

akan menaikan harga saham. 

Adapun rumus untuk menghitung LTDR ini menurut Mohamad (2006: 146) 

adalah sebagai berikut: 

   LTDR ൌ ୔୧୬୨ୟ୫ୟ୬  ୨ୟ୬୥୩ୟ ୮ୟ୬୨ୟ୬୥ 
ୣ୩୳୧୲ୟୱ

 

Menurut Suad  (1994:319) penggunaan proporsi utang yang makin besar akan 

meningkatkan kepekaan perubahan rentabilitas modal sendiri sebagai akibat 

perubahan rentabilitas ekonomi. Dimana rentabilitas merupakan perbandingan laba 

dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba atau dengan kata lain kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Peningkatan 

rentabilitas modal sendiri juga berarti peningkatan EPS (laba per saham).  

  Menurut Sartono (2001:120) penggunaan utang itu sendiri bagi perusahaan 

mengandung tiga dimensi: 

1. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit 

yang diberikan. 

2. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 

keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik 

perusahaan keuntungannya akan meningkat. 

3. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 

kehilangan pengendalian perusahaan. 
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b.  Pengaruh Long term debt to equity rasio terhadap Price earning ratio 

 Struktur permodalan dipengaruhi oleh proporsi utang dan modal sendiri.  

Lukman (2009: 54) menyatakan LTDR menunjukan hubungan antara jumlah 

pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal 

sendiri yang diberikan oleh perusahaan. Semakin besar LTDR menunjukan bahwa 

struktur modal lebih banyak memanfaatkan hutang jangka panjang dibandingkan 

dengan ekuitas. Semakin besar LTDR mencerminkan solvabilitas perusahaan rendah 

sehingga kemampuan perusahaan dalam membayar hutang nya rendah, hal ini 

menyebabkan risiko perusahaan relatif tinggi. Adanya risiko yang tinggi 

menyebabkan investasi pada suatu saham akan kurang menarik, akibatnya harga 

saham akan turun sehingga PER akan turun pula (Elon, 2013). Dengan demikian 

diprediksikan bahwa LTDR memiliki hubungan yang negatif dengan PER. 

B. Telaah Penelitian Terdahulu  

 Penelitian-penelitian yang terkait dengan price earning ratio telah dilakukan 

sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Nurul (2010) meneliti tentang pengaruh 

earning per share, return on asset, return on equity, debt ratio, dan price to book 

value terhadap price earning ratio (PER). Hasil dari penelitian ini adalah earning per 

share, return on asset, return on equity dan price to book value berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap PER dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap PER. 
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 Penelitian yang dilakukan oleh Yemima (2012) menggunakan current ratio 

(CR), debt to equity ratio (DER), dan total asset turn over(TATO) sebagai variabel 

bebas dan price earning ratio sebagai variabel terikat. Hasil penelitian ini 

menemukan bahwa variabel debt to equity ratio (DER) secara parsial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap price earning ratio (PER). Sedangkan variabel current 

ratio (CR) dan total asset turnover(TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

price earning ratio (PER). 

 Sementara itu penelitian Meygawan dan Irene (2012) meneliti tentang analisis 

faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio. Dalam penelitian ini yang 

menjadi variabel bebas yaitu debt to equity, return on equity, dividend payout ratio, 

price to book value, current ratio dan firm size. Sedangkan yang menjadi variabel 

terikat yaitu price earning ratio. Penelitian ini menemukan bahwa ROE berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap price earning ratio. PBV dan firm size berpengaruh 

positif signifikan terhadap price earning ratio. Serta debtequity ratio, dividend payout 

ratio, dan current ratio tidak berpengaruh terhadap price earning ratio. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Elon (2013) meneliti tentang pengaruh debt to 

equity ratio, return on equity dan total asset terhadap price earning ratio(PER). Hasil 

dari penelitian ini adalah DER dan total asset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PER dan ROE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PER. 
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 Penelitian yang sejalan dengan ini juga dilakukan oleh Muhammad Irfan 

Khan (2009) tentang Price Earning Ratio dan Market to Book Ratio. Yang menjadi  

independent variable adalah P/E rasio dan M/B rasio. Dependent variable nya yaitu 

actual stock return is calculated as capital gain plus dividend yield. Hasil dari 

penelitian ini adalah koefisien dari variabel independen tidak signifikan. Dan 

koefisien determinasi dalam kasus ini juga rendah.   

 Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Dr Talat Afza and Ms. Samya 

Tahir (2012) tentang Determinants of Price-Earnings Ratio: The Case of Chemical 

Sector ofPakistan. Independent variable adalah Price earning ratio dan dependent 

variable nya adalah DP, LEV, MktRtrn, VMP, EGrowth, Q, Size. Hasil dari 

penelitian ini adalah DP, VMP, EGrowth, dan Size berpengaruh signifikan terhadap 

price earning ratio. Pada tabel 5 disajikan ringkasan penelitian terdahulu yang terkait 

dengan price earning ratio (PER). 
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Tabel 5. Penelitian-penalitian yang terkait dengan price earning ratio   
No Nama Peneliti, 

Metode 
Independen 
Variabel 

Dependen
Variabel 

Hasil penelitian  

1. Nurul 2010, 
Regresi Berganda 

EPS, 
ROA,ROE, 
DER, PBR 

Price 
earning 
ratio 
(PER) 

EPS, ROA, ROE, DER 
berpengaruh terhadap Price 
Earning Ratio (PER). 
Sedangkan PBR tidak 
berpengaruh terhadap Price 
earning ratio (PER). 

2. Meygawan dan 
Irene 2012, 
Regresi Berganda 

DER, ROE, 
DPR, PBV, 
CR dan Firm 
Size 
 

Price 
earning 
ratio 
(PER) 

ROE berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap  
PER. PBV dan FZ 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap PER 
Serta DER, DPR, CR 
tidak berpengaruh terhadap 
PER. 

3 
 
 
 
 
4. 
 
 
5 
 
 
 
 
 
6 

Elon 2013, 
Regresi Panel 
 
 
 
Muhammad 2009, 
Regresi berganda 
 
Dr Talat Afza dan 
Ms.Samya Tahir 
(2012), Regresi 
panel 
 
Yemima (2012), 
Regresi berganda  

DER, ROE, 
dan TA 
 
 
 
P/E, M/B 
 
 
DP, LEV, 
MktRtrn, 
VMP, 
EGrowth, Q, 
Size 
CR, DER, 
TATO 

Price 
earning 
ratio 
(PER) 
 
Actual 
stock 
return 
Price 
earning 
ratio 
(PER) 
 
Price 
earning 
ratio 
(PER) 

DER dan TA berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap PER. dan ROE 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap PER 
P/E , M/B berpengaruh 
tidak signifikan terhadap 
Actual stock return 
DP, VMP, EGrowth, Size 
berpengaruh signifikan 
terhadap P/E 
 
 
DER berpengaruh negatif 
signifikan, CR dan TATO 
tidak berpengaruh terhadap 
PER. 
 

Sumber : Berbagai Jurnal 
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C. Kerangka  Konseptual 

   Price Earning Ratio (PER) merupakan salah satu pendekatan yang sangat 

popular dalam penentuan nilai intrinsik perusahaan. Pertumbuhan sebuah perusahaan 

dinilai tinggi jika PER perusahaan tersebut tinggi, sehingga saham dengan nilai PER 

yang tinggi tetap dapat naik harganya di pasar. Nilai PER yang tinggi 

menggambarkan komitmen yang besar dari investor untuk membayar lebih mahal 

akan proyeksi aliran kas (laba) dimasa depan. Dari studi awal, diperkirakan bahwa 

komitmen yang tinggi tersebut disebabkan faktor pembayaran dividen, tingkat 

pengembalian saham, sumber pendanaan eksternal atau utang perusahaan,  

   Dividen payout ratio menunjukan besarnya dividen yang akan dibayarkan 

perusahaan dari total laba yang diperoleh perusahaan. Dengan kata lain DPR 

merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan perusahaan terhadap laba 

yang diperoleh perusahaan. Besarnya dividen yang akan dibagikan kepada pemegang 

saham akan mempengaruhi harga saham perusahaan karena harga saham berubah 

mengikuti perubahan dividen, yang juga akan mempengaruhi kinerja saham yang 

ditunjukan oleh nilai Price earning ratio. Dimana kenaikan dividen oleh investor 

dilihat sebagai signal bahwa prospek perusahaan di masa datang lebih baik. 

  Return on equity (ROE) merupakan bagian dari rasio profitabilitas yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

berdasarkan modal saham tertentu. Rasio merupakan ukuran profitabilitas dari sudut 

pandang pemegang-pemegang saham. Besarnya ROE cenderung akan meningkatkan 
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nilai Price earning ratio. Karena ROE yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk 

berkembang lebih baik, semakin besar ROE berarti semakin optimal penggunaan 

modal sendiri  suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin besar laba maka 

semakin besar pula minat investor dalam menginvestasikan dananya untuk memiliki 

saham tersebut. Jika permintaan terhadap suatu saham tinggi maka harga saham 

tersebut cenderung naik dan demekian pula sebaliknya. Peningkatan harga saham 

akan berpengaruh terhadap Price Earning Ratio. 

   Long Term Debt To Equity Ratio (LTDR) merupakan rasio utang atas modal 

yang menggambarkan struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat 

dilihat risiko tidak tertagihnya utang. Perusahaan yang menggunakan utang dapat 

memperoleh keuntungan yang lebih besar sampai batas maksimal.LTDR menunjukan 

risiko finansial dalam berinvestasi yang berkaitan dengan keputusan perusahaan 

untuk menggunakan utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi 

utang yang digunakan perusahaan, semakin besar risiko finansial yang dihadapi 

perusahaan. Perusahaan yang berisiko tinggi akan menyebabkan kurangnya minat 

investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga harga sahamnya akan 

turun dan juga akan berdampak terhadap PER perusahaan. 

   Berdasarkan kajian teori yang telah dikemukakan terdahulu maka kerangka 

konseptual dari penelitian ini adalah 
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Gambar 3.   Kerangka Konseptual 

D. Hipotesis Penelitian  

 Berdasarkan kajian teori dan kerangka konseptual diatas, maka dapat penulis 

kemukakan hipotesis yang ingin dibuktikan : 

 Hipotesis 1: Dividend Payout Ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan  

terhadap Price Earning Ratio perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI. 

Hipotesis 2 :    Return On Equity mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 

Price Earning Ratio perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.  

Hipotesis 3 : Long Term Debt To Equity Ratio mempunyai pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Price Earning Rasio perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. 

    

 

Dividend Payout Ratio 
(X1) 

Price Earning Ratio (Y) Return On Equity (X2) 

Long Term Debt To 
Equity Ratio (X3) 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Simpulan 

 Penelitian ini melihat pengaruh dividend payout ratio, struktur modal dan 

profitabilitas terhadap price earning ratio perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007-2012. Berdasarkan pendahuluan, kajian 

teori dan pengolahan data serta pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

 1. Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

price earning ratio (PER) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

  2. Struktur Modal (LTDR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

price earning ratio (PER) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

 3. Profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap price 

earning ratio (PER) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 
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B. Saran 

  Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan dan kesimpulan yang 

diambil, maka saran ataupun masukan yang dapat penulis berikan adalah sebagai 

berikut : 

 1. Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel dividend payout 

ratio yang diteliti berpengaruh positif dan signifikan terhadap price earning 

ratio (PER) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sehingga variabel tersebut dapat dijadikan indikasi preferensi pelaku pasar 

modal dan perlu diperhatikan investor sebelum memulai investasi atau 

membeli sebuah saham. 

 2. Dalam penelitian ini periode pengamatan hanya 6 tahun, oleh sebab itu 

untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menambah periode waktu yang lebih 

panjang lagi agar diperoleh hasil yang signifikan dan keakuratan pengujian 

dapat ditingkatkan untuk kesimpulan yang lebih baik. Selain itu peneliti 

selanjutnya juga dapat mengganti objek penelitian pada sektor atau indeks 

tertentu dan memasukkan variabel lainnya yang mempengaruhi price 

earning ratio (PER). Dengan menambahkan variabel penelitian seperti 

current ratio, rate of return, pertumbuhan dividen atau menambahkan faktor 

eksternal seperti tingkat suku bunga, inflasi dan lain sebagainya. 

 3.  Bagi perusahaan, lebih memperhatikan kinerja perusahaan seperti dalam hal 

menentukan keputusan tentang penggunaan ekuitas perusahaan dalam 
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menghasilkan laba bagi perusahaan dan penggunaan ekuitas dalam 

membiayai hutang jangka panjang perusahaan, karena indikator tersebut 

akan berpengaruh terhadap peningkatan price earning ratio perusahaan di 

masa yang akan datang, sehingga hal ini dapat memotivasi investor untuk 

membeli saham dan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 
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