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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikasi keberhasilan pembangunan 

ekonomi meskipun dibilang perkembangan ekonomi di Dunia atau di suatu 

Negara telah berkembang namum patut diperhatikan juga tetap ada kelas-kelas 

dibidang ekonomi yang bertumbuh tersebut, dalam kehidupan sehari-hari manusia 

tidak terlepas dari kegiatan ekonomi. Kegiatan ekonomi merupakan kegiatan yang 

melibatkan lebih dari satu individu atau satu organ yang terhimpun dalam suatu 

organisasi (Perusahaan). Eksistensi Perusahaan sebagai salah satu pelaku ekonomi 

di Indonesia kegiatan ekonomi yang dilakukan perusahaan membawa pengaruh 

yang besar terhadap pembangunan ekonomi dari kegiatannya adanya perusahaan 

sangat membantu pemerintah dalam menyediakan lapangan kerja, meningkatkan 

pola hidup masyarakat luas dan membangun fasilitas ekonomi.  

Seiring perkembangan zaman, semakin berkembang pula berbagai usaha 

dan bisnis. Perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi yang pesat membuat 

pesaing di dunia usaha menjadi kuat dan sangat ketat. Untuk dapat 

melangsungkan kehidupan usaha suatu perusahaan harus mampu bersaing dengan 

perusahaan yang lain atau dengan menerbitkan sahamnya serta  menjual saham 

kepada calon investor di pasar modal. Bursa efek Indonesia sebagai salah satu 

pasar modal di Indonesia dapat menjadi alternatif pendanaan bagi seluruh sektor 

perusahaan. Setiap perusahaan didalam menjalankan usahannya. Baik itu 
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perushaan kecil atauupun perusahaan besar akan membutuhkan modal penunjang 

kegiatan usahanya. Modal tersebut bisa berasal dari dalam perusahaan (berupa 

modal yang disetor pemilik) dan berasal dari luar perusahaan (berupa pinjaman), 

akan tetapi perusahaan membutuhkan modal dengan melakukan penerbitan saham 

dan menjualnya kepada para investor yang akan memberikan modal kepada 

perusahaan.
1
  

Meningkatnya laju perkembangan perekonomian berkaitan penuh dengan 

permintaan dan penawaran tentunya tidak lepas dengan kegiatan pasar modal 

menurut UU Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 “Pasar modal diartikan  sebagai 

kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan public yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga 

profesi yang berkaitan dengan efek” dihimpun dalam  Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Pasar modal memiliki peran penting bagi kemajuan perekonomian suatu 

Negara yang merupakan sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 

masyarakat (Investor).  

Pasar modal secara luas diartikan sebagai lembaga keuangan yang 

berkiprah dibidang surat-surat berharga dimana diperjual belikannnya berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang seperti saham, obligasi, waran dan instrumen 

keuangan jangka panjang lainnya yang berupa surat berharga dimana terjadinya 

transaksi antara investor atau pemilik dana dengan perusahaan-perusahaan yang 

memerlukan dana jangka panjang dimana diterbitkan oleh pemerintah atau pihak 

swasta dan kegiatannya dilaksanakan tanpa bertatap muka langsung dilaksanakan 

                                                             
1
 Achmad Noviyanto, “Pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi dan Likuiditas Terhadap 

Kebijakan deviden”, dalam http://journal.student.uny.ac.id/ojs/in dex.php/profita/ article /59 95 

/5729. diakses tanggal 10 Mei 2017. 
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di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai tempat bertemunya para pialang yang 

mewakili investor.  

Pasar Modal secara Global di artikan sebagai tempat bertemunya antara 

penjual surat berharga berupa efek dan pembeli surat berharga yang umumnya 

berjangka waktu panjang lebih dari satu tahun. Pasar modal sebagai salah satu 

lembaga keuangan berperan penting bagi suatu Negara. Pasar Modal sebagai salah 

satu penunjang kegiatan ekonomi suatu Negara dimana peran pasar modal dan 

peran Negara saling keterkaitan dalam melaksanakan fungsinya, Negara selalu 

berperan dalam mengatur berjalannya kegiatan pasar modal. 

Kegiatan Pasar Modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, 

termasuk di dalamnya adalah bank-bank dan semua lembaga perantara di bidang 

keuangan serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam arti sempit, 

pasar modal adalah suatu pasar (tempat,berupa gedung) yang disiapkan guna 

memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi dan jenis surat berharga 

lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagangan efek. Secara sederhana 

Pasar Modal dapat diartikan sebagai wahana untuk mempertemukan pihak-pihak 

yang memerlukan dana jangka panjang (Borrower) dengan pihak yang memiliki 

dana tersebut (Lender).
2
 

Bursa Efek Indonesia (disingkat BEI, atau Indonesia Stock Exchange 

(IDX)) merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) 

dengan Bursa Efek Surabaya (BES) merupakan wahana pengalokasian dana 

secara efisien, dimana investor dapat melakukan investasi pada beberapa 

perusahaan melalui pembelian efek-efek yang baru ditawarkan ataupun yang 

                                                             
2
 Yoyok Prasetyo. Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah, Cet. Pertama (Bandung: 

CV. Mitra Syariah Indonesia. 2017) hlm, 19 
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diperdagangkan dipasar modal kegiatan transaksi yang dilakukan ialah tanpa 

bertatap muka langsung dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai 

tempat bertemunya para pialang yang mewakili investor.
3
  

Investasi diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya 

lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan dimasa yang akan datang. Selain istilah investasi ada juga istilah 

penanaman modal yang menurut Undang-undang No. 25 Tahun 2007 tentang 

penanaman modal dijelaskan bahwa, penanaman modal adalah segala bentuk 

kegiatan penanaman modal dalam negeri maupun penanaman modal asing untuk 

melakukan usaha diwilayah Negara Republik Indonesia. Merujuk pada definisi 

masing-masing istilah pada umumnya mempunyai arti yang sama.
4
 Penanaman 

modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu 

lama yang dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang, 

keputusan penanaman modal tersebut dapat dilakukan oleh individu atau suatu 

entitas yang mempunyai kelebihan dana. Istilah investasi biasa berkaitan dengan 

berbagi macam aktivitas. Investasi ini dapat berbentuk real asset (seperti rumah, 

tanah dan emas) atau berbentuk financial asset (surat-surat berharg) yang 

diperjual belikan diantara investor. 

Tujuan utama investor dalam menanamkan modalnya bertujuan untuk 

mendapatkan keuntungan atau pendapatan return dalam setiap periode, 

pengembalian yang diharapkan investor dimasa yang akan datang berupa 

pembagian dividen, oleh karena itu, dapat diartikan bahwa dividen merupakan 

                                                             
3 Bursa Efek Indonesia. Buku Panduan Indeks Harga Saham Gabungan Bursa 

Efek.Indonesia. (Jakarta: Indonesia Stock Exchange, 2010). 
4
 Yoyok Prasetyo. Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah, Cet. Pertama (Bandung: 

CV. Mitra Syariah Indonesia. 2017) hlm, 2 
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salah satu alasan yang diharapkan oleh investor dalam kegiatan investasinya, 

terutama dividen dalam bentuk kas selain itu tujuan investasi untuk mengontrol 

dan mengendalikan suatu perusahaan lain, melalui kepemilikan sebagian ekuitas 

suatu perusahaan tersebut.  

Para penanam modal dalam menanamkan modalnya pada perusahaan 

memerlukan informasi dipasar modal mengenai saham perusahaan.
5
 Menurut 

definisi pasar menurut Udang-undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 Pasal 1 butir 

14. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan  dengan penawaran umum 

perdagangan Efek perusahaan Public yang berkaitan dengan Efek yang telah 

diterbitkan serta lembaga dan propesi yang berkaitan dengan Efek. Berbicara 

mengenai pasar modal sangat dekat dengan ketidak pastian sebagaimana yang 

diketahui salah satu karakteristik pasar modal ataupun investasi adalah 

ketidakpastian mengenai nilai perusahaan dimasa yang akan datang oleh karna itu 

banyak bermunculan analis yang berkaitan dengan efesiensi informasi mengenai 

pasar modal.
6
  

Sedangkan pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang 

menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan 

terlepas dari hal-hal yang dilarang, seprti riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain 

sehingga kegiatan pasar modal yang dijalankan sesuai dengan prinsip-prinsip 

syariah dapat disebut dengan pasar modal syariah.
7
 

Memilih investasi yang aman dan menguntungkan memang menjadi 

tujuan semua pihak. Namun tidak jarang investasi palsu, bersentuhan dengan 

                                                             
5
 Hartono Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kedua (Yogyakarta: 

BPFE UGM, 2000), hlm 79 
6
 Halim. Abdul. Analisis Investasi. (Jakarta: Salemba Empat. 2005). 

7
 Yoyok Prasetyo. Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah, Cet. Pertama (Bandung: 

CV. Mitra Syariah Indonesia. 2017) hlm, 19 
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perusahaan yang memproduksi barang haram dan alih-alih memberikan 

keuntungan tinggi sangat banyak dijumpai di masyarakat sehingga tidak sedikit 

masyarakat tergiur dengan investasi seperti itu. Hal ini perlu adanya investasi 

syariah sebagai alternatif investasi bagi investor yang beragama islam di 

Indonesia, yang menginginkan investasi dengan memperoleh pendapatan dengan 

cara halalan thoyyiban. Sebagaimana mayoritas bangsa Indonesia beragama 

muslim dimana dibutuhknnya wadah investasi yang berbasis syariah sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariat islam. 

Perkembangan investasi syariah menurut OJK, (Otoritas Jasa Keuangan) 

perkembangan investasi syariah Indonesia tidak lepas dari pengembangan dari 

keuangan syariah Nasional, baik dari aspek kelembagaan keuangan syariah dan 

insfraktuktur penunjangannya keahlian dan perangkat regulasi serta sistem 

pengawasan, maupun awarnss dan literasi masyarakat terhadap layanan jasa 

keuangan syariah. Berbagai sinergi aktivitas ekonomi syariah yang secara timbal 

balik juga saling mendukung. Indonesia sebagai mayoritas beragama muslim, 

sejatinya industri pasar modal syariah sudah berkembang pesat.  

Sedangkan Investasi syariah adalah menanamkan atau menempatkan 

modal modal di suatu tempat yang diharapkan dapat mendatangkan keuntungan 

yang halal dimasa mendatang. Kunci dalam investasi syariah adalah adanya 

norma syariah yang menyebabkan kehalalannya. Dalam perspektif ekonomi 

syariah, investasi bukanlah melulu berbicara bercerita tentang berapa keuntungan 

materi yang bisa didapatkan melalui aktivitas investasinya. Ada beberapa faktor 

yang mendominasi motivasi investasi dalam islam, pertama implementasi 

mekanisme zakat, kedua aktivitas investasi dilakukan lebih didasarkan pada 
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motivasi sosial, yaitu membantu masyarakat yang tidak memiliki modal, namun 

memiliki kemampuan berupa keahlian dalam menjalankan usaha, baik dilakukan 

dengan bersyarikat.
8
 

Namun faktanya, kondisi tersebut masih jauh dengan harapan dan bahkan 

pengembangan pasar modal syariah, belum digarap optimal sehingga penetrasi 

pasar masih rendah ketimbang dengan negara tetangga, untuk mengakomodasi 

kebutuhan masyarakat di Indonesia yang ingin berinvestasi diproduk-produk pasar 

modal yang sesuai dengan prinsip dasar syariah, dikembangkan pula pasar modal 

syariah sampai dengan akhir maret 2015, total saham syariah yang 

diperdagangkan dipasar modal telah mencapai nilai Rp 2927,89 triliun, sementara 

sukuk corporasi mencapai nilai Rp 7,1 triliun adapun total produk reksadana yang 

ada saat ini ada 967 produk, dengan total NAB Rp 266,74 triliun.
9
 

Pasar Modal Syariah di Indonesia mengalami perkembangan signifikan 

sejak 2011. Hal itu dilihat dari dana kelolaan reksadana syariah yang mencatatkan 

kenaikan rata-rata pertumbuhan sekitar 30%. Kenaikan dana kelolaan reksadana 

ini juga didukung peluncuran produk baru seperti Exchange Traded Fund (ETF) 

berbasis syariah pertama di Indonesia.  Antusias masyarakat terhadap investasi 

syariah cukup baik dengan terlihatnya keikutsertaan masyarakat umum dan 

akademi dalam sekolah pasar modal syariah (SPMS) yang mengalami 

peningkatan signifikan dari 2,306 peserta ditahun 2011, bertambah lagi sebanyak 

4,292 peserta ditahun 2012 dan bertambah lagi 3,411 peserta sampai 2013. 

                                                             
8 Yoyok Prasetyo. Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah, Cet. Pertama (Bandung: 

CV. Mitra Syariah Indonesia. 2017) hlm, 3 
9
 Otoritas Jasa Keuangan dalam  www.Ojk.go.id diakses  tanggal 08 Mei 2017 pada 

pukul 5:11 WIB 

http://www.ojk.go.id/
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Indonesia memiliki prosfek investasi syariah yang menjanjikan. Apalagi 

itu didukung Indonesia yang memiliki jumlah penduduk mayoritas muslim 

terbesar didunia dengan prosfek pertumbuhan ekonomi dan pasar modal. Selain 

itu, saat ini pasar modal juga diperkuat dengan adanya Fatwa Dewan Syariah 

Nasional Majlis Ulama Indonesia (DSN-MUI) No. 80 tentang penerapan-

penerapan prinsip syariah dalam mekanisme perdagangan efek.
10

  

Dalam Fatwa itu juga menegaskan, penyelenggaraan perdagangan efek 

syariah BEI telah memiliki dasar atau hukum fiqih yang kuat dan mekanisme 

yang berkelanjutan yang digunakan dalam transaksi efek bersifat ekuitas dipasar 

regular telah sesuai dengan prinsip syariah. Dengan adanya fatwa tersebut, 

masyarakat, investor pasar modal dan calon investor yang dapat memperhatikan 

prinsip syariah, diharapkan tidak lagi mengalami keraguan dan semakin berminat 

untuk berinvestasi di pasar modal. Dengan adanya sistem ini, maka perkembangan 

investasi syariah dipasar modal Indonesia di harapkan semakin meningkat karena 

investor akan semakin mudah dan nyaman dalam melakukan perdagangan saham 

secara syariah.
11

 

Jakarta Islamic Index (JII) terdiri dari 30 (tiga puluh) saham yang dipilih 

dari saham-saham yang sesuai dengan kriteria-kriteria prinsip syariah. Kriteria 

tersebut tentu saja tidak boleh bertentangan dengan syari’at islam. Tujuan 

dibentuknya Jakarta Islamic Index (JII) untuk meningkatkan kepercayaan serta 

minat pada investor untuk berinvestasi secara syariah di Bursa Efek Indonesia. 

Berbeda dengan investasi saham konvensional, Jakarta Islamic Index (JII).  

                                                             
10

  Fatwa DSN-MUI No.80 dalam http://dsnmui.or.id  diakses pada 08 Mei 2017 
11

 Asri nurul dalam http;//asriyaqien.blogspot.co.id/2016/04/perkembangan-prospek-dan-

tantangan.html?m=1 diakses  01 juni 17 pada jam 17.32 
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Peran ekonomi syariah tidak semata-mata terletak pada perubahan 

akadnya yang sesuai syariah, tetapi juga dalam aspek keuangan secara 

fundamental memiliki prospek yang baik karena perusahaan yang masuk pada 

Jakarta Islamic Index (JII). Merupakan kumpulan saham yang likuid berdasarkan 

rata-rata kapitalis pasar terbesar selama satu tahun. Dimana semuanya harus 

memenuhi kriteria-kriteria yang mengarah pada perwujudan tujuan syariah 

maqashid syariah yaitu: perlindungan agama (din), jiwa (nafs), akal (‘aql), harta 

(mal), keturunan (nasl).  

Dalam hal ini produk atau jasa yang dihasilkan perusahaan yang listing 

pada Jakarta Islamic Index (JII) dikategorikan halal, Jakarta Islamic Index (JII) 

telah melakukan penyaringan terhadap perusahaan yang listing, unit usahanya 

merupakan usaha syariah, disamping itu, beberapa instrumen pada pasar modal 

syariah juga digunakan sebagai penopang kegiatan ekonomi islam, yang mana 

falah menjadi satu tujuan dan hal tersebut dapat terwujud apabila terpenuhi 

kebutuhan-kebutuhan secara seimbang sehingga tercipta maslahah.
12

 

Salah satu perusahaan yang sudah terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

adalah perusahan PT. United Tractors Tbk. Dengan Kode Saham UNTR 

perusahaan ini adalah salah satu perusahan yang bergerak dibidang distributor alat 

berat terkemuka di Indonesia, Selain menjadi distributor alat berat terkemuka di 

Indonesia, Perseroan juga aktif bergerak di bidang kontraktor penambangan dan 

bidang pertambangan batu bara. Ketiga segmen usaha ini dikenal dengan sebutan 

Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan dan Pertambangan.  

                                                             
12

   Zakiyya Tunaqiah  http://m.kompasiana.com/zakiyyatunnaqiah/membumikan-titah-

langit-di-tanah-jakarta-islamic-index diakses  tanggal 02 Mei 2017. 

http://m.kompasiana.com/zakiyyatunnaqiah/membumikan-titah-langit-di-tanah-jakarta-islamic-index
http://m.kompasiana.com/zakiyyatunnaqiah/membumikan-titah-langit-di-tanah-jakarta-islamic-index


10 
 

 

Pada 19 September 1989, Perseroan mencatatkan saham perdana di Bursa 

Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya, dengan kode perdagangan UNTR, dimana 

PT Astra International Tbk menjadi pemegang saham mayoritas.
13

 Pada periode 

Juli 2004 s.d. Desember 2008 Perusahaan PT. United Tractors Tbk Masuk dalam 

perhitungan Jakarta Islamic Index (JII) dengan No. Peng-175/BEJ-DAG/U/06-

2004. Berjalan selama kurang lebih 5 (Lima) tahun pada periode 07 Desember 

2008 PT. United Tractors keluar dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Jakarta 

Islamic Index (JII) kurang Lebih 6 (Enam) bulan. Pada Periode 05 Juni 2009 PT. 

United Tractors Kembali Masuk Ke Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Jakarta 

Islamic Index (JII) berjalan hingga saat ini. 

PT. United Tractors Tbk. (Perseroan, United Tractors atau UT) adalah 

perusahaan publik terkemuka di Indonesia dengan fokus usaha pada distribusi 

alat-alat berat, kontraktor penambangan, pertambangan, dan jasa kontraktor 

umum. United Tractors (UT/Perseroan) didirikan pada 13 Oktober 1972 sebagai 

distributor tunggal alat berat Komatsu di Indonesia. Pada 19 September 1989, 

Perseroan mencatatkan saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 

Surabaya, dengan kode perdagangan UNTR, dimana PT Astra International Tbk 

menjadi pemegang saham mayoritas.  

Selain menjadi distributor alat berat terkemuka di Indonesia, Perseroan 

juga aktif bergerak di bidang kontraktor penambangan dan bidang pertambangan 

batu bara. Ketiga segmen usaha ini dikenal dengan sebutan Mesin Konstruksi, 

Kontraktor Penambangan Mampu berkembang menjadi salah satu pemain utama 

di sektor dan industri dalam negeri, kegiatan usaha United Tractors dijalankan 

                                                             
13

 Editor “Laporan Keuangan Tahunan PT. Tractors Tbk. Edisi Tahun 2010”, dalam 

www.unitedTractors.co.id diakses  tanggal 19 September 2017   

http://www.unitedtractor.co.id/
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melalui empat pilar bisnis, yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan, 

Pertambangan dan Industri Konstruksi. PT. United Tractors Tbk. Merupakan anak 

usaha dari PT Astra International Tbk (Astra), salah satu grup usaha terbesar dan 

terkemuka di Indonesia dengan jaringan layanan menjangkau berbagai industri 

dan sektor. Dari proses pencatatan saha United Tractors di Bursa Efek Indonesia 

(dahulu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya) pada 19 September 1989, 

hingga kini Astra memiliki 59,5% saham United Tractors, dengan sisa saham 

dimiliki oleh publik.  

Kantor pusat United Tractors berlokasi di Jakarta, Indonesia, dengan 

kantor-kantor pendukung tersebar di berbagai Provinsi dan Kota di Indonesia. 

Saat ini, Perseroan memiliki total 177 titik layanan, termasuk di antaranya 

jaringan 20 kantor cabang, 22 site support, 10 kantor perwakilan, 14 kantor 

tambang dan berbagai titik layanan lainnya.
14

 sehingga dapat menciptakan 

pertumbuhan usaha yang berkelanjutan United Tractors saat ini tercatat sebagai 

distributor alat berat terbesar di Indonesia dengan pangsa pasar 32% melalui 

penjualan produk-produk Komatsu (pada 2016 berdasarkan riset internal). 

Laporan keuangan perusahaan sumber utama informasi yang digunakan 

oleh para penanam modal atau investor dan kreditor untuk mengambil keputusan 

investasi manajemen perusahaan diwajibkan untuk memberikan informasi yang 

akurat dan didorong untuk memberikan hasil keuangan yang memenuhi harapan 

pada para peserta wall street kebanyakan hasil dapat diperoleh sekaligus. Namum 

ada juga saat dimana informasi yang akurat tidak mendukung harapan komunitas 

investasi, yang harus dilakukan manajemen adalah melaporkan posisi keuangan 

                                                             
14

 Editor “Laporan Keuangan Tahunan PT. United Tractors Tbk. Edisi Tahun 2011” 

dalam www.unitedTractors.co.id diakses  tanggal 19 Septeber 2017   

http://www.unitedtractor.co.id/


12 
 

 

perusahaan dengan tepat waktu pada setiap periodenya agar informasi yang 

dibutuhkan para investor dan kreditor sampai tetap waktu dipublikasikan melalui 

Annual Report  Perusahaan dan Pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
15

  

Laporan keuangan melaporkan aktivitas yang sudah dilakukan perusahaan 

dalam suatu periode tertentu. aktivitas yang sudah dilakukan dituangkan dalam 

angka-angka, baik dalam bentuk mata uang rupiah maupun mata uang asing. 

Angka-angka yang ada dalam laporan keuangan menjadi kurang berarti jika 

dilihat dari satu sisi saja. Artinya jika hanya melihat apa adanya. Angka-angka 

yang ada dalam laporan keuangan menjadi kurang berarti jika dilihat dari satu sisi 

saja.  

Angka-angka ini akan menjadi lebih apabila dapat kita bandingkan antara 

satu komponen dengan komponen lainnya. Caranya adalah dengan 

membandingkan angka-angka yang ada dalam laporan keuangan. Setelah 

melakukan perbandingan dapat disimpulkan posisi laporan suatu perusahaan 

untuk periode-periode tertentu. pada akhirnya kita dapat menilai kinerja 

manajemen dalam periode tersebut. Perbandingan ini kita kenal dengan nama 

analisis laporan keuangan. 

Hasil laporan keuangan ini dipakai dalam menilai kegiatan perusahaan 

dalam mengatur kinerja manajemen pada suatu periode apakah perushaan dalam 

melaksanakan usahanya dalam suatu periode mencapai tujuan atau tidak. 

Kemudian juga dapat dinilai kemampuan manajemen dalam memperdayakan 

sumberdaya perusahaan secara efektif. Untuk mengetahui  kualitas kerja  suatu 

financial perusahaan dengan menggunaka Ratio-ratio financial, dapat dilakukan 

                                                             
15

 Artur J. Keown , John D. Martin, J. William Pretty, David F. Scott Jr. Manajemen 

Keuangan: Prinsip dan Penerapan, Edisi Kesepuluh, Jilid 1, Klaten: Macanan Jaya Cemerlang, 

2006. Hal. 40 
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dengan menggunakan beberapa rasio-rasio keuangan secara umum tujuh utama 

rasio keuangan  untuk menilai semua kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiannya.
16

 

Rasio solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiaya dengan hutang. Artinya 

seberapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan 

aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio solvabilitas digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik 

jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan 

(dilikudasi).
17

 leverage atau rasio Solvabilitas mengukur seberapa jauh 

perusahaan menggunakan hutang beberapa analis menggunakan leverage atau 

rasio Solvabilitas rasio  yang berarti mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangannya. Salah satu yang digunakan untuk mengukur 

rasio solvabilitas adalah rasio, Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai Hutang dengan seluruh ekuitas perusahaan. Rasio ini 

dihitung dengan cara membandingkan antara seluruh hutang, termasuk Hutang 

lancar dengan seluruh ekuitas.
18

 

Aktivitas manajemen keuangan dalam perusahaan meliputi tiga keputusan 

yaitu, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Masing-

masing keputusan memiliki tujuan yang sama dalam memperoleh keuntungan dan 

meningkatkan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 

(PBV). Kebijakan nilai dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

                                                             
16

 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada 2008),  

hlm.133 
17

 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, hlm. 151 
18

 Suad husnan dan enny pudjiastuti, Dasar-dasar manajemen keuangan, Edisi keenam: 

(Yogyakarta: UPP STIM YKPN 2012), hlm. 72  
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dapat  di hubungkan dengan nilai suatu perusahaan total pengembalian (return) 

dari perusahaan kepada pemegang saham selama waktu tertentu terdiri dari 

peningkatan harga saham ditambah dividen yang diterima.
19

 

Jika perusahaan menetapkan dividen yang lebih tinggi dari tahun 

sebelumnya maka return yang diperoleh investor akan semakin tinggi hal ini   

membuat para investor semakin giat dan tertarik menanamkan modalnya pada 

perusahaan, karena kebanyakan investor lebih senang dengan pembagian dividen. 

Dividend Payout Ratio (DPR) banyak digunakan dalam penelitian sebagai cara 

pengestimasikan dividen untuk periode yang akan datang, sedangkan kebanyakan 

analisis mengestimasikan pertumbuhan dengan menggunakan laba ditahan lebih 

baik daripada dividen. Perhitungan dari keuntungan yang akan dibagikan kepada 

para pemodal sebagai pembagian dividen mempunyai arti bahwa semakin besar 

pembagian dividen yang diberikan  oleh suatu perusahaan, maka semakin kecil 

dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali dalam perusahaan, hal ini akan 

menghambat pertumbuhan perusahaan.
20

 

Semakin banyak investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan 

hal ini berkaitan hubungannya dengan kebijakan hutang perusahaan  Debt to 

Equity Ratio (DER) dalam menggunakan hutangnya dalam melaksanakan 

kegiatan usahanya dibandingkan menggunakan modal sendiri (modal intenal 

perusahaan) kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa 

jauh sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang yang di proksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). Dengan adanya hutang semakin tinggi harga 

                                                             
19

 Compeland.E Thomas dan Fred J Weston Manajemen Keuangan, (Jakarta: Bina Rupa 

Aksara  1999). 
20

 Bambang Riyanto, Dasar-dasar Pembelajaran Perusahaan Edisi keempat, 

(Yogyakarta: BPFE, 2001) 
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saham perusahaan tersebut suatu perusahaan untuk dapat melangsungkan aktivitas 

operasinya, haruslah berada dalam keadaan yang menguntungkan/profitable.  

 Dividend Payout Ratio (DPR) atau rasio pembayaran dividen merupakan 

perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham. 

Menetapkan tingkat Dividend Payout Ratio (DPR) harus dapat dirasakan  

manfaatnya bagi perusahaan maupun bagi para investor. Bagi perusahaan tingkat 

dividen serta laba ditahan yang digunakan sebagai dana bagi operasional 

perusahaan sedangkan bagi investor, tingkat Dividend Payout Ratio (DPR) 

digunakan untuk menentukan keputusan investasi.
21

 

Ada tiga jenis informasi mengenai penilaian yang berhubungan dengan 

saham yaitu nilai buku (book value) nilai pasar (market value) dan niali instrinsik 

(instrinsic value).
22

 Nilai buku (book value) merupakan nilai saham menurut 

pembukuan emiten. Nilai pasar (market value) merupakan pembukuan nilai saham 

di pasar saham dan nilai instrinsik (instrinsic  value) nilai sebenarnya dari saham. 

investor perlu mengetahi dan memahami ketiga nilai tersebut sebagai informasi 

penting dalam pengambilan keputusan investasi saham karena dapat membantu 

untuk mengetahui keadaan saham saham mana yang tumbuh pesat dan murah.
23

  

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio dalam mengelola suatu aktiva 

dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kinerja 

perusahaan untuk mendapatkan nilai yang maksimal untuk menambah nilai 

tambah bagi pemegang saham sehingga menarik para investor untuk menanamkan 

                                                             
 

22
 Agus Sartono, Manajemen Keuangan,(Yogyakarta: BPFE  2001), hlm 79 

23
 Eva Eko Hidayati “Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio(DER), Divident Payout 

Ratio (DPR), Return On Equity (ROE) Dan Size Terhadap Price to Book Value  Perusahaan 

Manufaktur yang listing di BEI Periode 2005-2007” dalam 

eprints.undip.ac.id/24063/1/Eva_Eko_Hidayati.pdf diakses tanggal 20 mei 2017 
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modalnya pada perusahaan jika nilai suatu perusahaan naik maka akan naik pula 

harga saham suatu perusahaan, hal ini menjadi sinyal baik bagi perusahaan dan 

juga pada para investor dengan ini tidak sedikit  para investor tertarik untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan  karena Price to Book Value (PVB) satu 

dari banyak metode dalam meningkatkan nilai perusahaan dan kepercayaan 

investor terhadap perkembangan perusahaan dimasa yang akan datang. Price to 

Book Value (PBV) merupkan indikator lain yang digunakan untuk menilai kinerja 

perusahaan. Semakin besar rasio Price to Book Value maka semakin tinggi suatu 

perusahaan dinilai oleh para investor dibandingkan dengan dana yang telah 

ditanamkan oleh perusahaan. Nilai Perusahaan digunakan oleh perusahaan untuk 

mengukur kinerja harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan 

dengan baik, umumnya rasio Price to Book Value mencapai nilai di atas satu yang 

menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari pada nilai bukunya. 

Berdasarkan uraian diatas pada peneliti sebelumnya dalam skripsi Retno 

Winarti handayani yang berjudul pengaruh Debt to Equity Ratio, Dividend Payout 

Ratio, Return On Equity Terhadap Price to Book Value Pada Perusahaan Real 

Estate dan Property yang terdaftar di BEI tahun 2007-2009. Dalam penelitian 

tersebut menunjukan berdasarkan hasil pengujian maka, secara parsial, variabel 

Debt to Equity Ratio, berpengaruh signifikan terhadap variabel Price to Book 

Value sehingga hipotesis 1 terbukti. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian 

maka secara partial maka, variabel Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan 

terhadap variabel Price to Book Value kemudian secara parsial variabel Rerurn 

On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel Price to Book Value.
24

   

                                                             
24

 Retno Winarti Handayani berjudul “pengaruh Debt To Equity Ratio, Dividend Payout 

Ratio, Return On Equity Terhadap Price to Book ValuePada Perusahaan Real Estate dan Property 
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Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Umi Mardiyati dalam 

penelitan skripsinya yang Berjudul Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan 

Hutang dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEJ) Periode tahun 2005-2010  dalam penelitian ini 

kebijakan dividend yang diproksikan dengan variabel Dividend Payout Ratio 

(DPR) secara parsial memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang diproksikan dengan variabel Price to Book Value 

(PBV). Kebijakan hutang yang diproksikan dengan variabel Debt to Equity Ratio 

memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap niali perusahaan yang 

diproksikan variabel Price to Book Value. Selanjutnya profitabilitas memiliki 

pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
25

 

Begitu pula fakta yang dikemukakan oleh Eva Eko Hidayanti yang 

berjudul pengaruh Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio dan size terhadap 

Price to Book Value perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia 

Periode tahun 2005-2007. Hasil penelitian ini menunjukkan Debt to Equity Ratio, 

Dividend Payout Ratio, Return On Equity dan Size secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap Price to Book Value. Sedangkan secara individual, Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR) berhubungan negatif dan 

tidak signifikan dengan Price to Book Value (PBV) sedangkan Return On Equity 

dan size berhubungan positif dan signifikan teradap Price to Book Value (PBV). 

                                                                                                                                                                       
yang terdaftar di BEI tahun 2007-2009.” Pada tanggal 25 Mei 2017 melalui website 

http://jurnal.polines.ac.id/jurnal/index.php/akunt/article/view/565/484 
 
25

 Umi Mardiyati “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2005-2010”  Jurnal Riset Manajemen Indonesia (JRMSI)|Vol 3, No 1, 2012 dalam 

http://journal.unj.ac.id/unj/index.php/jrmsi/article/view/770 diakses pada tanggal 17 mei 2017. 

http://jurnal.polines.ac.id/jurnal/index.php/akunt/article/view/565/484
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Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dapat 

disimpulkan bahwa terjadi hasil yang tidak konsisten diantara peneliti 

sebelumnya. Berdasarkan kajian empiris dan hasil penelitian terdahululu yang 

telah diuraikan diatas maka peneliti tertarik melakukan penelitian.  Dibawah ini 

merupakan data tentang Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio dan Price to  

to Book Value. Pada Perusahaan PT. United Tractors Tbk. Periode tahun 2010-

2016 sebagai berikut, 

Tabel 1.1 

Perkembangan Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio dan Price to Book 

Value. Pada PT. United Tractors Tbk. Periode Tahun 2010-2016 

 

Tahun 

Debt to 

Equity Ratio 

(%) 

Dividend 

Payout Ratio 

(%) 

Price to Book 

Value 

(%) 

2010 83.88 36.94 49.07 

2011 68.85 38.32 35.74 

2012 55.75 40.02 23.01 

2013 60.91 39.74 19.88 

2014 56.29 51.49 16.8 

2015 57.24 66.89 16.11 

2016 50.14 39.97 18.6 
Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. United Tractors Tbk. Periode Tahun 2010-    

2016 yang telah diolah. 

Secara teoritis semakin tinggi tingkat Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Dividend Payout Ratio (DPR) maka semakin tinggi pula Price to Book Value 

(PBV) yang diproksiakan dengan nilai perusahaan menggambarkan harga saham 

perusahaan yang tinggi dibandingkan dengan nilai buku perlembar saham 

perusahaan. Semakin tinggi harga saham dipasar efek, semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham.
26

 Nilai perusahaan  adalah 

persepsi para  investor dan kreditor terhadap tingak keberhasilan perusahaan yang 

                                                             
26

 Agus Sartono. Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi Empat, Yogyakarta: 

BPEF, 2001, 
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sering dikaitkan dengan harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 

tinggi begitupun sebaliknya, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya 

terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 

mendatang. 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 

perusahaan karena memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 

tujuan utama perusahaan, karena memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebuah 

prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya.
27

 Dari penjelasan di atas 

Berbanding terbalik dengan phenomena yang terdapat di PT. Untited Tractors 

Tbk. Pada Periode Tahun  2010-2016.  

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas dapat dilihat bahwa dari tahun 2010 menuju 

tahun 2011 Debt to Equity Ratio perusahaan PT. Untited Tractors Tbk. mengalami 

penurunan dari 83.88% menurun menjadi 68.85% diikuti penurunan Price to Book 

Value dari 49.07% menjdi 35.74% hal ini berdeda dengan Dividend Payout Ratio 

yang mengalami kenaikan dari 36.94% menjadi 38.32%  pada tahun  2011 

kenaikan dividen perusahaan tidak diikuti dengan kenaikan nilai perusahaan. 

Pada tahun 2012 Dividend Payout Ratio mengalami kenaikan dari 38.32% 

menjadi 40.02% tetapi kenaikan ini tidak diikuti oleh kenaikan Price to Book 

Value pada tahun 2013 dividen perusahaan dan nilai perusahaan mengalami 

penurunan kembali dari 23.01% menjadi 19.88% pada tahun tahun 2013 Debt to 

Equity Ratio mengalami kenaikan dari 55.73% menjadi 60.91% kenaikan Debt to 

Equity Ratio ini tidak diimbangi dengan kenaikan Price to Book Value yang 

menurun dari 23.01% menjadi 19.88%.  

                                                             
27

 Muchlisin Riadi “Jenis-jenis dan Pengukuran Nilai Perusahaan ” dalam  

www.kajianpustaka.com diakses tanggal 25 desember 2017 

http://www.kajianpustaka.com/
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Pada tahun 2014 Dividend Payout Ratio mengalami kenaikan dari 39.74% 

menjadi 51.49% Price to Book Value menurun dari 19.88% menjadi 16.8% dan 

Debt to Equity Ratio mengalami penurunan dari 60.91%  menjadi 56.29% 

penurunan Debt to Equity Ratio  diikuti oleh penurunan Price to Book Value. Pada  

2015 Debt to Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio mengalami kenikan DER 

dari 56.29% menjadi 57.24% DPR 51.49% menjadi 66.89% sedangkan Price to 

Book Value menurun dari 16.8% menjadi 16.11% pada tahun 2016 Price to Book 

Value mengalami kenaikan dari 16.11% menjadi 18.6% sedangkan Debt to Equity  

Ratio turun 57.24% menjadi 50.14% DPR turun dari 66.89% menjadi 39.97%. 

Dapat dilihat dalam Grafik dibawah ini yang berkaitan dengan perkembangan 

Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio dan Price to Book Value. Pada PT. 

United Tractors Tbk. Periode Tahun 2010-2016. 

Grafik 1.1 

Perkembangan Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio dan Price 

to Book Value. Pada PT. United Tractors Tbk. Periode Tahun 2010-2016 

 

Sumber :Laporan Keuangan Tahunan PT. United Tractors Tbk. Periode Tahun 2010-

2016 yang telah diolah. 

 

 Berdasarkan grafik diatas, terlihat bahwa nilai diatas Debt to Equity Ratio 
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dengan kenaikan nilai perusahaan dan kebijakan Dividen, yang terus mengalami 

penurunan selama 2 (dua) tahun berturut-turut pada 2011 dan 2012 dan pada 

tahun 2015 Price to Book Value mengalami penurunan tanpa diikuti oleh Debt to 

Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio yang  menalami kenaikan, pada tahun 

2016 Debt to Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio mengalami penurunan akan 

tetapi nilai perusahaan mengalami kenaikan. 

Berdasarkan grafik diatas, fluktuasi nilai Price to Book Value PT. United 

Tractors Tbk. dari setiap periode terjadi karena ada aspek-aspek yang 

mempengaruhi Price to Book Value. Salah satu variabel yang mempengaruhi 

Price to Book Value yaitu struktur modal perusahaan. Pengertian struktur modal 

menurut Bambang Riyanto (2001) adalah perimbangan atau perbandingan antara 

modal yang dimiliki perusahaan dengan modal dari luar perusahaan dalam hal ini 

modal dari luar perusahaan ialah hutang jangka panjang dan hutang jangka 

pendek perusahaan, sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan 

penyertaan kepemilikan perusahaan. Oleh karena itu, struktur modal di-proxy 

dengan Debt Equity Ratio (DER) hal yang sama juga terjadi pada Dividend 

Payout Ratio (DPR) yang setiap tahunnya mengalami fluktuasi, Dividend Payout 

Ratio merupakan perbandingan antara dividen perlembar saham dengan laba 

perlembar saham.   

 Dalam penelitian ini objek yang digunakan adalah PT. United Tractors 

Tbk. Adalah salah satu perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

terdaftar kedalam Jakarta Islamic Index (JII). Berdasarkan uraian dari latar 

belakang di atas  terdapatnya hasil yang berbeda antara teori dengan data yang 

ditemukan di lapangan,  maka dari itu penulis ingin mengkaji lebih komprehensif  

mengenai  obyek di atas  dan  dituangkan  menjadi  penelitian  yang   berjudul: 
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 “Pengaruh Debt to Equity Ratio, dan Dividend Payout Ratio terhadap  Price to 

Book Value Pada Perusahaan PT. United Tractors Tbk. Periode 2010-2016”. 

 

B. Identifikasi dan Purumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas dan sesuai dengan identifikasi 

masalah tersebut, maka dapat dirumuskan ke dalam beberapa pertanyaan 

penelitian: 

1. Seberapa Besar Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value 

Secara Parsial? 

2. Seberapa Besar Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Price to Book 

Value Secara Parsial?  

3. Seberapa besar pengaruh Debt to Equity Ratio,dan Dividend Payout Ratio 

terhadap Price to Book Value Secara simultan? 

 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah diatas  maka disusun dari  tujuan penelitian 

adalah sebagai berikut :   

1. Untuk mengetahui terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to 

Book Value Secara Parsial;  

2. Untuk mengetahui terdapat pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Price to 

Book Value Secara Parsial;  

3. Untuk mengetahui terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio, Dividend Payout 

Ratio terhadap Price to Book Value Secara simultan; 
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D. Kegunaan Penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan memiliki beberapa kegunaan, baik secara 

akademis maupun praktis: 

1. secara teoritis  

Sebagai bahan pembelajaran untuk lebih menambah wawasan keilmuan 

khususnya yang berkaitan dengan manajemen keuangan mengenai pengaruh Debt 

to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio terhadap Price to Book Value disamping 

itu, penelitian ini juga diharapkan dapat memperluas wawasan penulis di dalam 

bidang  ilmu akuntansi  dan ilmu  ekonomi mengenai  rasio leverage atau rasio 

solvabilitas.  

2. Secara praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu referensi bagi 

perusahan dan memberikan informasi kepada pihak manajemen mengenai 

pentingnya variabel Debt to Equty Ratio, Dividend Payout Ratio, dalam 

pengaruhnya terhadap Price to Book Value, sehingga diharapkan dapat membantu 

pihak manajemen dalam pengambilan keputusan yang lebih baik dalam rangka 

untuk meningkatkan Price to Book Value. 

Di samping itu, dengan mengadakan penelitian ini juga diharapkan dapat 

menambah pengetahuan khususnya mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio, 

Dividend Payout Ratio terhadap Price to Book Value serta sebagai bahan 

pembanding antara teori yang didapat dalam bangku kuliah dengan pelaksanaan di 

lapangan dan menjadi referensi untuk kebijakan hutang dividen dan nilai 

perusahaan.   


