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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH DIVIDEN DAN PROFITABILITAS TERHADAP
HARGA SAHAM PADA EMITEN LQ45 DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh

Nasya Insyro

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja harga saham, kebijakan dividen,
kinerja profitabilitas, dan pengaruh dari dividen (DPR) dan profitabilitas (ROE)
terhadap harga saham. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang konsisten berada pada LQ45 Tahun 2014-2016 di Bursa Efek Indonesia.
Sampel dalam penelitian ini diperoleh sebanyak 20 perusahaan LQ45 dengan
menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan
regresi linier berganda dengan tingkat kepercayaan 95%.

Hasil uji F menunjukan bahwa variabel DPR dan ROE berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Nilai R-square sebesar 0,216 menunjukan bahwa sebesar
21,6% dari DPR dan ROE mempengaruhi harga saham, sementara sisanya 78,1%
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak termasuk dalam model
penelitian ini. Hasil uji T menunjukan bahwa secara parsial variabel dividend
payout ratio dan return on equity berpengaruh positif terhadap harga saham.

Kata Kunci: Dividen, Profitabilitas, dan Harga Saham.



ABSTRACT

THE IMPACT ANALYSIS OF DIVIDEND AND PROFITABILITY ON
STOCK PRICE OF THE LQ45 COMPANY IN INDONESIA STOCK
EXCHANGE

By

Nasya Insyro

The purposes of this research are to find out about the performance of the stock
price, dividend, profitability, and also the impact of dividend (DPR) and
profitability (ROE) on stock price. The population of this research are the
companies in Indonesia Stock Exchange that were being consistent on LQ45 from
2014-2016. The sampling method used was purposive sampling and there are 20
companies included based on the criteria. Multiple regression was used as the
method of the analysis, with 95% confidence level.

Based on the F test result, Dividend Payout Ratio (DPR) and Return on Equity
(ROE) have significant impact simultaneously on stock price, and the R Square
value of 0,216 means that both independent variable (DPR &ROE) have a 21,6%
impact on stock price, while the other 78,1% of the stock price was influenced by
other variable. The T test result shows that partially dividend payout ratio and
return on equity have positive impact on stock price.

Keywords : Dividend, Profitability, and Stock Price.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

LQ45 atau Liquid 45 Bursa Efek Indonesia ialah gabungan dari 45 perusahaan
unggulan yang sahamnya merupakan favorite investor. Saham-saham tersebut
menjadi favorite investor karena dinilai memiliki risiko yang lebih rendah
dibandingkan saham yang lainnya. Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks
harga saham yang terdapat di Bursa Efek Indonesia, dan merupakan salah satu

indeks yang terkenal selain dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Indeks LQ45 dihitung dengan menghitung rata-rata harga saham dari 45
perusahaan LQ45, sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dihitung
dengan menghitung rata-rata harga saham dari seluruh perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Selain itu terdapat juga indeks harga saham lainnya,
seperti Indeks Sektoral yang juga menghitung rata-rata harga saham pada masing-
masing sektor seperti misalnya Manufaktur dan Finance. Perbandingan Indeks
LQ45 dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Manufaktur, dan Finance

dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut:

TABEL 1.1 PERBANDINGAN INDEKS LQ45, IHSG, MANUFAKTUR
DAN FINANCE TAHUN 2017

No. Nama Indeks Indeks Harga Saham
1. IHSG 5.888,212
2. Manufaktur 1.448,756
3. Finance 987,086
4 LQ45 982,751

Sumber: idx.co.id.


http://www.idx.co.id/

Pada Tabel 1.1 tersebut dapat dilihat Indeks LQ45 berada pada urutan terakhir dan
merupakan yang terkecil dibandingkan indeks yang lainnya. Perbedaan Indeks
LQ45 dengan urutan pertama IHSG masih cukup besar yakni sekitar 5 kali lipat
IHSG. Selain indeks, anggota perusahaan LQ45 dikenal memiliki aset yang besar.

Berikut perbandingan 5 anggota perusahaan LQ45 dengan aset terbesar:

TABEL 1.2 PERBANDINGAN 5 PERUSAHAAN LQ45 DENGAN TOTAL
ASET TERBESAR TAHUN 2016

No Kode Emiten Total Aset (Rp)

1. BMRI 1.038.706.009.000.000
2. BBRI 1.003.644.426.000.000
3. BBCA 676.738.753.000.000
4. BBNI 603.031.880.000.000
5 ASII 261.855.000.000.000

Sumber: idx.co.id.

Pada Tabel 1.2 tersebut dapat dilihat perbandingan antara 5 anggota perusahaan
LQ45 dengan total aset terbesar. Perbedaan total aset terbesar dan terkecil pada 5
besar tersebut masih sangat jauh, yakni sekitar 5 kali lipat. Sedangkan total aset
sedang berbeda hampir 2 kali lipat aset terbesar. Disamping aset yang besar,

anggota perusahaan LQ45 memiliki harga saham yang bervariasi.

Harga saham merupakan harga suatu saham pada saat tertentu yang ditentukan
oleh pelaku pasar dan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan
di pasar modal. Harga saham mencerminkan nilai perusahaan, yakni apabila harga
sahamnya tinggi, maka nilai perusahaannya juga tinggi. Tabel 1.3 menunjukkan
variasi harga saham 5 anggota perusahaan LQ45 dengan harga saham tertinggi.

Harga saham terendah berbeda 4 kali lipat dengan harga saham tertinggi,
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sedangkan harga saham yang sedang berbeda hingga 2 kali lipatnya harga saham

tertinggi.

TABEL 1.3 PERBANDINGAN 5 PERUSAHAAN LQ45 DENGAN HARGA
SAHAM TERTINGGI TAHUN 2016

No. Nama Emiten Harga Saham (Rp)
1. GGRM 63.900
2. UNVR 38.800
3. UNTR 21.250
4. AALI 16.775
5 BBCA 15.500

Sumber: idx.co.id.

Menurut Arifin (2013) harga saham dipengaruhi oleh dividen. Dividen ialah
persentase tertentu laba setelah pajak perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham. Bentuk dividen yang dibayarkan umumnya dapat berupa tunai
dan saham, tergantung dari kebijakan dividen masing-masing perusahaan.
Kebijakan dividen sangat penting karena akan mempengaruhi keputusan investor
untuk berinvestasi. Kebijakan dividen ialah kebijakan perusahaan yang mengatur
segala hal tentang dividen, seperti bentuk dividen, berapa kali dividen tersebut
akan dibayarkan dalam satu tahun, dan berapa besaran dividen yang akan

dibagikan.

Besaran dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham setelah
dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar disebut Dividend Per Share
(DPS). Umumnya semua perusahaan akan menjaga agar dividend per share nya
tetap konstan untuk periode yang lama. Menurut Gracelia (2017) dividend per

share memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Berikut
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perbandingan dividend per share 5 anggota perusahaan LQ45 dengan harga

saham tertinggi:

TABEL 1.4 PERBANDINGAN DIVIDEND PER SHARE 5 PERUSAHAAN
LQ45 DENGAN HARGA SAHAM TERTINGGI TAHUN 2016

No. Kode Emiten Dividend Per share (Rp)
1. GGRM 2.600
2. UNVR 424
3. UNTR 143
4. BBCA 105
5 AALI 99

Sumber: idx.co.id.

Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan, dan dalam mendapatkan labanya
tersebut, perusahaan bergantung pada profitabilitasnya. Profitabilitas ialah
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode tertentu, dan juga
merupakan tingkat efektivitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan
operasinya. Jika profitabilitas perusahaan tinggi, maka tentunya laba yang
didapatkan perusahaan akan tinggi juga, dan begitu juga sebaliknya. Profitabilitas
juga sering digunakan investor sebagai pertimbangan keputusan investasi. Untuk
mengukur profitabilitas perusahaan dapat digunakan rasio profitabilitas, seperti

Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE).

Return on assets ialah rasio keuangan yang digunakan untuk menghitung
profitabilitas perusahaan dengan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola setiap aset yang mereka miliki untuk menghasilkan laba operasi atau
laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Semakin tinggi return on assets maka akan
semakin baik, dan juga sebaliknya. Suharno (2016) menyebutkan bahwa return on

assets memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Berikut
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perbandingan return on assets 5 anggota perusahaan LQ45 dengan harga saham

tertinggi:

TABEL 1.5 PERBANDINGAN ROA 5 PERUSAHAAN LQ45 DENGAN
HARGA SAHAM TERTINGGI TAHUN 2016

No Kode Emiten ROA (%)
1. UNVR 51,99
2. GGRM 11,28
3. UNTR 10,52
4. AALI 9,12
5 BBCA 3,82

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Return on equity juga merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk
menghitung profitabilitas perusahaan. Return on equity menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola equity untuk menghasilkan laba setelah pajak. Sama
seperti return on assets, semakin tinggi return on equity perusahaan, maka akan
semakin baik, dan sebaliknya. Apriliyanti (2015) dan Kamar (2017) menyebutkan
bahwa return on equity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
Perbandingan return on equity 5 anggota perusahaan LQ45 dengan harga saham

tertinggi dapat dilihat pada Tabel 1.6 berikut:

TABEL 1.6 PERBANDINGAN ROE 5 PERUSAHAAN LQ45 DENGAN
HARGA SAHAM TERTINGGI TAHUN 2016

No. Kode Emiten ROE (%)
1. UNVR 135,84
2. BBCA 18,30
3. GGRM 12,23
4. AALI 12,02
5 UNTR 11,98

Sumber: idx.co.id
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Pengaruh dividend per share, return on assets, dan return on equity terhadap
harga saham dari Tabel 1.3, Tabel 1.4, Tabel 1.5, dan Tabel 1.6 disajikan pada
Gambar 1.1 berikut. Dividend per share GGRM, UNVR, dan UNTR
menunjukkan pengaruh positif terhadap harga saham, yakni semakin tinggi
dividend per share, semakin tinggi juga harga sahamnya. Return on assets UNTR,
AALI, dan BBCA juga menunjukkan pengaruh positif terhadap harga saham,
yakni semakin tinggi return on assets, semakin tinggi juga harga sahamnya.

Return on equity AALI juga menunjukkan pengaruh positif terhadap harga saham.

.\ —4—HARGA SAHAM
—=—DPS
ROA
/\ === ROE
GGRM  UNVR  UNTR AALI BBCA

GAMBAR 1.1 PENGARUH DIVIDEN DAN PROFITABILITAS
TERHADAP HARGA SAHAM
Sumber: data diolah

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis berminat untuk melakukan penelitian

dengan mengambil judul:

“ANALISIS PENGARUH DIVIDEN DAN PROFITABILITAS TERHADAP

HARGA SAHAM PADA EMITEN LQ45 DI BURSA EFEK INDONESIA”



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah:

1. Bagaimana perkembangan kinerja harga saham, dividen, dan profitabilitas

pada anggota perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016?

2. Apakah dividen berpengaruh terhadap harga saham pada anggota
perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada anggota

perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang ingin diteliti, maka yang menjadi tujuan
dari penelitian ini ialah:
1. Untuk mengetahui perkembangan Kkinerja harga saham, dividen, dan
profitabilitas pada anggota perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016.
2. Untuk mengetahui pengaruh dividen terhadap harga saham pada anggota
perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016.
3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada

anggota perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini ialah:
1. Bagi Peneliti

Penelitian ini dapat digunakan peneliti untuk menambah wawasan dan



pengetahuan peneliti tentang dividen, profitabilitas, dan bagaimana
pengaruhnya pada harga saham.

Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para investor
atas informasi keuangan dalam melakukan pengambilan keputusan untuk
berinvestasi di pasar modal, sehingga dapat memperkecil risiko yang
mungkin dapat terjadi sebagai akibat dalam pembelian saham di pasar
modal.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan untuk dapat
menetapkan kebijakan dividen dengan tepat, dan untuk dapat tetap

memperhatikan rasio profitabilitasnya.



1. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1. Pasar Modal

Pasar modal ialah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang
bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta
(Husnan, 2003). Menurut jenisnya pasar modal dibagi menjadi empat yaitu:
1. Pasar perdana (Primary Market)
Pasar Perdana ialah tempat dimana suatu perusahaan menjual efeknya
sebelum menjualnya ke bursa efek.
2. Pasar Sekunder (Secondary Market)
Pasar sekunder ialah tempat penjualan efek setelah penjualan efek di
pasar perdana berakhir. Efek yang memenuhi syarat listing dapat
menjualnya di bursa efek. Harga efek ditentukan berdasarkan kurs efek
tersebut yang dilihat dari permintaan dan penawaran efek.
3. Pasar Ketiga (Third Market)
Pasar ketiga disebut Over The Counter (OTC), yakni merupakan sarana
transaksi jual-beli efek antara anggota bursa (market maker) dan investor,
harga dibentuk oleh market maker.
4. Pasar Keempat (Fourth Market)
Pasar keempat ialah sarana jual beli antara investor jual dan investor beli

tanpa melalui perantara efek.
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Kegiatan yang dilakukan pasar modal dilaksanakan di bursa efek. Bursa efek ialah
penyelenggara dan penyedia sarana dan sistem yang mempertemukan kedua belah
pihak, yakni penjual dan pembeli efek. Bursa Efek Indonesia (BEI) melaksanakan
perdagangannya di lantai perdagangan di Jakarta Stock Exchange Building.
Berbagai instrumen yang diperdagangkan di BEI ialah saham, bukti right, waran,
obligasi, dan obligasi konversi. Sistem perdagangan di BEI menggunakan

komputer dan Jakarta Automated Trading System (JATS).

Bursa Efek Indonesia menganut sistem order-driven market yakni pasar
digerakkan oleh order-order pialang dengan sistem lelang secara terus menerus.
Pihak yang akan melakukan transaksi yakni penjual dan pembeli terlebih dahulu
harus menghubungi perusahaan pialang. Atas perintah dan permintaan (order)
investor tersebut, perusahaan pialang kemudian membeli dan menjual efek di
lantai bursa. Namun setelah diterapkannya akses jarak jauh atau remote access
untuk JATS (Jakarta Automated Trading System), perusahaan pialang bisa

langsung melakukan perdagangan dari luar lantai bursa.

Bursa Efek Indonesia juga menyediakan informasi indeks harga sahamnya untuk
kemudian dapat dijadikan pedoman bagi para investor dan pemangku kepentingan
lainnya dalam investasi. Indeks harga saham ialah suatu indikator yang
menunjukkan harga saham dalam suatu periode. Indeks harga saham berfungsi
sebagai indikator trend pasar, yang menggambarkan kondisi suatu pasar, apakah
pasar sedang aktif atau tidak. Indeks harga saham dihitung dengan menggunakan

metode rata-rata tertimbang berdasarkan jumlah saham tercatat.

Bursa Efek Indonesia memiliki 11 jenis indeks harga saham yakni:
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Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG menggunakan semua emiten yang tercatat sebagai komponen
perhitungan indeks. IHSG menjadi indikator kinerja bursa paling utama
karena menggunakan semua emiten yang tercatat di BEI. Jika IHSG
meningkat dari periode sebelumnya berarti mencerminkan adanya
kenaikan harga saham di BEI, dan jika IHSG menurun dari periode
sebelumnya berarti mencerminkan adanya penurunan harga pada saham-
saham di BEI.

Indeks Sektoral

Indeks ini menggunakan semua emiten yang ada pada masing-masing
sektoral. BEI memiliki 10 Indeks sektoral yaitu, indeks consumer goods,
agriculture, mining, manufacture, miscellaneous, infrastructure, finance,
trade & service, basic industry & chemical industry, dan construction,
property & real estate.

Indeks LQ45

Indeks ini menggunakan 45 emiten yang dipilih berdasarkan pertimbangan

likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan kriteria tertentu. Berikut kriteria

LQ45:

a. Perusahaan telah tercatat di Bursa Efek Indonesia selama minimal 3
bulan.

b. Perusahaan masuk dalam top 60 dengan kapitalisasi pasar tertinggi
dalam 12 Bulan terakhir.

c. Perusahaan masuk dalam top 60 dengan nilai transaksi tertinggi di

pasar reguler dalam 12 bulan terakhir.
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d. Perusahaan memiliki kondisi keuangan baik, prospek pertumbuhan
dan nilai transaksi yang tinggi.

Perusahaan yang masuk dalam kriteria LQ45 tersebut kemudian dipantau

secara rutin oleh Bursa Efek Indonesia mengenai perkembangan

kinerjanya. Kemudian BEI melakukan evaluasi atas pergerakan urutan

perusahaan-perusahaan tersebut setiap 3 bulan sekali. Selanjutnya

dilakukan pergantian perusahaan setiap 6 bulan sekali, yakni pada awal

Februari dan Agustus. Bursa Efek Indonesia akan mengeluarkan

perusahaan yang tidak lagi memenuhi kriteria LQ45, dan

menggantikannya dengan perusahaan yang lain yang memenuhi Kriteria

LQ45.

. Jakarta Islamic Index (J11)

Indeks ini menggunakan 30 emiten yang masuk dalam kriteria syariah dan

termasuk saham yang memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi

Indeks Kompas 100

Indeks ini  menggunakan 100 emiten yang dipilih berdasarkan

pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan kriteria tertentu.

Indeks BISNIS-27

Indeks ini menggunakan 27 emiten yang dipilih berdasarkan Kkriteria

tertentu dan merupakan kerja sama BEI dengan harian bisnis Indonesia.

Indeks PEFINDO 25

Indeks ini menggunakan 25 emiten yang dipilih berdasarkan Kkriteria

tertentu dan merupakan kerja sama BEI dengan lembaga rating PEFINDO.

Indeks SRI-KEHATI
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Indeks ini menggunakan 25 emiten yang dipilih berdasarkan Kkriteria
tertentu dan merupakan kerja sama antara BEI dan Yayasan KEHATI.
9. Indeks Papan Utama
Indeks ini menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria papan utama.
10. Indeks Papan Pengembangan
Indeks ini menggunakan emiten yang masuk dalam Kkriteria papan
pengembangan.
11. Indeks Individual

Indeks ini merupakan harga saham masing-masing emiten.

2.2 Biaya Modal

Modal ialah dana yang digunakan untuk membiayai aktiva dan operasi
perusahaan. Modal yang dibutuhkan untuk membiayai operasi perusahaan terdiri
atas modal asing dan modal sendiri. Modal asing merupakan modal yang berasal
dari pinjaman para kreditur, supplier, dan perbankan, sedangkan modal sendiri
merupakan modal yang berasal dari pihak perusahaan baik dari pemilik
perusahaan maupun laba yang tidak dibagi. Dalam mendapatkan modalnya

tersebut, perusahaan harus mengeluarkan biaya modal.

Biaya modal (Cost of Capital) ialah biaya yang harus dikeluarkan atau dibayar
oleh perusahaan untuk mendapatkan modal. Biaya modal perusahaan juga terdiri
dari 2 macam yakni biaya modal asing, dan juga biaya modal sendiri. Biaya
modal asing ialah biaya yang harus dibayarkan perusahaan dari pinjaman yang

dilakukan seperti bunga, sedangkan biaya modal sendiri yakni biaya yang harus
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dibayarkan perusahaan dari modal sendiri seperti dividen. Perhitungan biaya

penggunaan modal dinilai sangat penting dengan alasan sebagai berikut:

1.

Dalam memaksimalkan nilai perusahaan, biaya modal harus
diminimumkan.

Untuk keputusan penganggaran modal memerlukan estimasi biaya modal.
Keputusan lain seperti leasing dan modal kerja juga memerlukan estimasi

biaya modal.

2.3 Dividen

Dividen ialah persentase tertentu laba setelah pajak perusahaan yang dibagikan

kepada para pemegang saham. Pembagian dividen dapat dilakukan secara

kuartalan ataupun tahunan, sesuai dengan kebijakan yang ditetapkan masing-

masing perusahaan. Berikut prosedur pembagian dividen menurut Weston dan

Brigham dalam Sularso (2003):

1. Tanggal Pengumuman Dividen (Announcement Date)

Pengumuman dividen ialah saat pertama kali perusahaan menginisiasikan
akan membagikan dividen. Pengumuman dividen dibahas pada saat Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) dilaksanakan, sehingga tanggal
pengumuman dividen merupakan tanggal RUPS. Pengumuman dividen
berisikan informasi diantaranya jumlah persentase laba setelah pajak
perusahaan yang akan dibagikan, berapa jumlah saham yang beredar, dan
dalam bentuk apa dividen akan dibagikan, apakah dalam bentuk dividen
tunai, saham, atau bentuk lainnya. Selain itu, dalam pengumuman dividen

juga disebutkan tanggal-tanggal penting dividen lainnya seperti
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cummulative date, ex-dividend date, recording date, dan distribution date.
2. Tanggal Pencatatan Pemegang Saham (Recording Date)
Recording date ialah hari terakhir untuk mendaftarkan diri sebagai
pemegang saham agar berhak menerima dividen yang akan dibagikan
oleh perusahaan. Setelah berakhirnya jam kerja pada saat recording date,
perusahaan kemudian akan menutup buku transfer sahamnya dan
menyusun daftar pemegang saham mulai tanggal tersebut.
3. Tanggal Ex-dividend (Ex-dividend Date)
Ex-dividend date ialah awal periode tanpa hak dividen. Ex-dividend date
biasanya terjadi satu hari setelah cummulative date. Cummulative date
ialah akhir periode dengan hak dividen.
4. Tanggal Pembayaran Dividen (Distribution date)
Distribution date ialah tanggal pada saat perusahaan benar-benar

membayarkan dividen.

Menurut Kieso, dkk. (2011) dividen dibagi menjadi beberapa jenis yaitu:
1. Dividen Tunai (Cash Dividend)

Dividen tunai ialah dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai.
Jumlah pembagian dividen dapat bervariasi, tegantung dari keuntungan
yang didapatkan oleh perusahaan. Dividen bentuk tunai merupakan
dividen favorite investor, karena bentuknya pasti dan dianggap tanpa
risiko (Kahneman dan Tversky dalam Shefrin dan Statman, 1984).
Investor lebih memilih dividen berbentuk tunai daripada bentuk lainnya
(Gordon dalam Deptee dan Roshan, 2009).

2. Dividen Properti (Property Dividend)
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Dividen properti ialah dividen yang dibayarkan dalam bentuk properti
atau barang. Dividen ini jarang dipakai karena selain rumit, dividen ini
juga tidak terlalu disukai oleh investor.

3. Dividen Skrip (Script Dividend)
Dividen skrip ialah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
dalam bentuk surat janji hutang. Perusahaan melalui surat janji hutang
ini, menyatakan bahwa di waktu yang akan datang akan membayar
dividen dalam jumlah tertentu.

4. Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend)
Dividen likuidasi ialah merupakan pembagian kekayaan perusahaan
kepada pemegang saham saat perusahaan dilikuidasi. Dividen ini juga
disebut pembagian modal pemegang saham pada saat perusahaan
mengalami pembubaran atau bangkrut.

5. Dividen Saham (Stock Dividend)
Dividen saham ialah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham, dan
dengan begitu jJumlah saham pemegang saham akan bertambah. Menurut
Kahneman dan Tversky dalam Shefrin dan Statman (1984), dividen
bentuk saham dapat menyebabkan rasa menyesal daripada investor

apabila harga saham turun.

2.4 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen ialah kebijakan perusahaan yang mengatur besaran dividen
yang akan dibagikan, dan berapa kali dividen tersebut akan dibayarkan dalam satu

tahun. Menurut Fitri, dkk. (2016) kebijakan dividen ialah merupakan keseluruhan
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kebijakan manajerial untuk menentukan berapa besaran laba setelah pajak yang
akan dibagikan dalam bentuk dividen, dan berapa besaran laba setelah pajak yang
akan ditahan. Kebijakan dividen secara luas membahas juga berbagai keputusan
seperti apakah kas akan didistribusikan dengan cara share repurchases atau lewat
dividen tunai, apakah perusahaan akan menaikkan harga saham dengan menahan
laba lebih banyak, ataukah akan membagikan dividen yang lebih besar, dan
masalah-masalah lainnya. Kebijakan dividen sangat penting karena menyangkut
masalah tentang bagaimana keberlangsungan perusahaan kedepannya. Salah satu
tujuan perusahaan ialah tentunya untuk memaksimalkan kekayaan dari pemegang
sahamnya, namun perusahaan juga perlu untuk memaksimalkan nilai
perusahaannya dengan ekspansi, investasi, maupun untuk kegiatan perusahaan

lainnya.

Kebijakan dividen suatu perusahaan digambarkan dalam Dividend Payout Ratio
(DPR) (Fitri, dkk. 2016). Dividend payout ratio menggambarkan proporsi atau
persentase dividen yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham. Dividend

payout ratio dapat dihitung dengan rumus berikut (Saragih, dkk. 2005):

DPR = Dividend Per Share (DPS)  x 100 %
Earning Per Share (EPS)

Menurut Sjahrial (2002) ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen yaitu:
1. Posisi Likuiditas Perusahaan.
Semakin kuat likuiditas suatu perusahaan, maka semakin besar pula

jumlah dividen yang dibagikan. Hal ini dikarenakan jika kas yang
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tersedia di suatu perusahaan terlalu sedikit, maka perusahaan akan sulit
untuk melakukan berbagai kegiatan untuk memaksimalkan nilai
perusahaannya. Perusahaan dapat tetap membagikan dividen dalam
jumlah besar, namun dengan bersamaan perusahaan harus menaikkan
modalnya dengan cara mengeluarkan saham baru dan menjualnya.

2. Kebutuhan dana untuk membayar hutang.
Perusahaan perlu melunasi hutang yang dimilikinya pada saat yang
telah ditentukan, dan dalam hal ini peran manajer untuk dapat
memikirkan apakah jumlah dividen yang akan dibagikan tidak akan
mengganggu dana yang diperlukan untuk membayar hutang. Pemberi
hutang juga biasanya memberikan batasan-batasan jumlah dalam
pembagian dividen, untuk mengurangi risiko tidak mampunya
perusahaan membayar hutang.

3. Rencana Perluasan Usaha.
Jika suatu perusahaan merencanakan perluasan usaha yang besar,
tentunya akan mengurangi dana yang akan digunakan untuk dividen.

4. Pengawasan terhadap Perusahaan.
Perusahaan membayar dividennya dengan cara menjual saham baru, hal

ini dimaksud untuk mengurangi kontrol dari pemegang saham dominan.

Bentuk kebijakan dividen menurut Sutrisno (2009) ialah sebagai berikut:
1. Kebijakan Dividen Stabil
Pada kebijakan dividen stabil, perusahaan membagikan dividen kepada
pemegang sahamnya dengan jumlah yang tetap dari tahun ke tahun

untuk jangka waktu tertentu, walaupun laba perusahaan berfluktuasi.
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Hal ini dilakukan perusahaan agar harga sahamnya naik, karena dividen
yang stabil dianggap memiliki risiko yang rendah, dan investor dapat
berinvestasi tanpa khawatir tidak mendapatkan dividen.

2. Kebijakan Dividen Meningkat
Pada kebijakan dividen meningkat, perusahaan dalam hal ini
membagikan dividen yang selalu meningkat dari periode sebelumnya,
dengan pertumbuhan yang stabil.

4. Kebijakan Dividen dengan Rasio Konstan
Pada kebijakan dividen dengan rasio konstan, perusahaan membagikan
dividennya bergantung pada laba yang didapatkannya. Semakin besar
laba yang diperoleh perusahaan, maka semakin besar dividen yang
dibayarkan, begitu juga sebaliknya.

5. Kebijakan Dividen Reguler Rendah ditambah Ekstra
Pada kebijakan dividen ini perusahaan membagikan dividennya rendah,
kemudian ditambah ekstra dividen apabila laba perusahaan mencapai

jumlah tertentu.

2.5 Dividend Signalling Theory

Bagi investor pengumuman dividen dinilai lebih berarti dibandingkan dengan
pengumuman earning (Aharony dan Swary dalam Hidayati, 2006). Menurut
Modigliani dan Miller dalam Deptee dan Roshan (2009) dividen dapat
memberikan sinyal berupa informasi positif kepada pasar dan investor. Adanya
asymmetry information antara insider perusahaan dengan pihak luar perusahaan

menyebabkan investor kesulitan untuk menilai perusahaan mana yang akan
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memberikan keuntungan yang tinggi dan layak untuk dijadikan tempat
berinvestasi. Semua perusahaan pada umumnya akan mengaku bahwa
perusahaannya ialah perusahaan dengan kualitas baik, dan untuk itu perusahaan
dengan kualitas baik harus memiliki cara untuk dapat meyakinkan pasar dan
investor bahwa perusahaannya merupakan perusahaan dengan kualitas baik dan
sangat pantas untuk dijadikan tempat berinvestasi. Salah satu cara yang dapat
dilakukan perusahaan dengan kualitas baik ialah dengan membayarkan dividen,

yang hal tersebut tidak dapat ditiru oleh perusahaan dengan kualitas buruk.

Miller dan Rock dalam Deptee dan Roshan (2009) juga menyebutkan bahwa
benar dividen dapat dijadikan sinyal perusahaan kepada pasar dan investor,
namun perusahaan dalam hal ini juga harus mengeluarkan biaya yang tinggi agar
dividen yang dibagikan tinggi pula. Kenaikan dividen akan menaikkan harga
saham, dan sebaliknya penurunan dividen akan menurunkan harga saham.
Namun, menurut Easterbook dalam Deptee dan Roshan (2009) kenaikan jumlah
dividen yang dibagikan dapat bermakna ambigu, yakni apakah perusahaan
tersebut sedang mengalami pertumbuhan atau dikarenakan perusahaan tersebut

melakukan penghentian investasi (disinvesting firms).

2.6 Laba Perusahaan

Laba menurut Suwardjono (2008) dimaknai sebagai imbalan atas upaya
perusahaan dalam menghasilkan barang dan jasa. Laba merupakan ukuran
keseluruhan prestasi perusahaan, yang didefiniskan dengan selisih penjualan dan

biaya (Hanafi, 2010). Laba terdiri atas beberapa jenis yaitu :
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Laba kotor

Laba kotor adalah selisin dari hasil penjualan dengan harga pokok
penjualan.

Laba Operasional atau Earning Before Interest and Tax (EBIT)

Laba Operasional merupakan hasil yang diperoleh dari aktivitas utama
perusahaan, dan merupakan selisih laba kotor dengan beban operasi.
Laba sebelum dikurangi pajak atau EBT (Earning Before Tax)

Laba sebelum dikurangi pajak merupakan laba operasi setelah dikurangi
bunga.

Laba Setelah Pajak atau EAT (Earning After Tax)

EAT adalah laba setelah dikurangi berbagai pajak. Laba dipindahkan
kedalam perkiraan laba ditahan, dan dari perkiraan laba ditahan ini akan
diambil sejumlah tertentu untuk dibagikan sebagai dividen kepada para

pemegang saham.

Berikut ialah contoh perhitungan laba rugi (income statements):

TABEL 2.1 LABA RUGI (INCOME STATEMENTS) ADRO TAHUN 2016

Total Revenues 33.915.675.000.000
Cost of Revenues (24.708.307.000.000)
Gross Profit 9.207.368.000.000
Operating Expenses (1.312.133.000.000)
Operating Profit 7.895.235.000.000
Other income (Expenses) (552.193.000.000)
Income before tax 7.343.043.000.000
Tax (2.765.586.000.000)
Earning After tax 4.577.457.000.000

Sumber: idx.co.id.
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2.7 Rasio Profitabilitas

Rasio Profitabilitas dapat memberikan informasi mengenai kinerja keuangan
perusahaan. Rasio profitabilitas ini merupakan suatu perhitungan yang bertujuan
untuk mengetahui tingkat laba yang diperoleh perusahaan dengan berdasarkan
komponen-komponen yang ada dalam perusahaan tersebut. Harmono (2009)
menyatakan bahwa analisis profitabilitas ini menggambarkan kinerja fundamental
perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam

memperoleh laba.

Weygandt, dkk. (2013) menyatakan rasio profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur efektivitas manajemen perusahaan secara
keseluruhan, yang ditunjukan dengan besarnya laba yang diperoleh perusahaan.
Rasio profitabilitas dianggap sebagai alat yang paling valid dalam mengukur hasil
pelaksanaan operasi perusahaan, karena rasio profitabilitas merupakan alat
pembanding pada berbagai alternatif investasi yang sesuai dengan tingkat risiko.
Semakin besar risiko investasi, diharapkan laba yang diperoleh semakin tinggi
pula. Laba yang diraih dari kegiatan yang dilakukan merupakan cerminan kinerja

sebuah perusahaan dalam menjalankan usahanya.

Profitabilitas sebagai salah satu acuan dalam mengukur besarnya laba menjadi
begitu penting untuk mengetahui apakah perusahaan telah menjalankan usahanya
secara efisien, karena efisiensi baru dapat diketahui dengan membandingkan laba
yang diperoleh dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut,
dengan kata lain adalah menghitung profitabilitas. Berikut beberapa rasio

profitabilitas :
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a. Return on Asset (ROA)
Return on Assets (ROA) merupakan ukuran kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan (return) dengan memanfaatkan aktiva
yang dimilikinya, dan merupakan suatu ukuran keseluruhan
profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi ROA maka akan semakin baik.

ROA dapat dihitung dengan rumus berikut  (Mardiyanto, 2009):

ROA = EBIT x 100%
Total Aset

b. Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan tingkat kembalian perusahaan atau dengan memanfaatkan
ekuitas (shareholder’s equity) yang dimiliki oleh perusahaan. ROE
merupakan rasio profitabilitas yang sangat penting dan tidak dapat
terelakkan (Ugur dalam Dissanayake, 2012). Semakin tinggi nilai ROE
menunjukkan efisiensi perusahaan menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba semakin baik (Brigham dan Houston, 2006). ROE

dapat dihitung dengan rumus berikut:

ROE = EAT x 100%
Total Equity

c. Return on Investment (ROI)
Return on Investment (ROI) merupakan rasio yang menghubungkan
keuntungan perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan tersebut. ROI dapat

dihitung dengan rumus berikut (Kasmir, 2010):
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ROI = EAT x 100%
Total Aset

2.8 Harga Saham

Harga saham adalah nilai saham yang terjadi akibat diperjualbelikan saham
tersebut di pasar sekunder (Sutrisno, 2009). Harga saham mencerminkan nilai
perusahaan, jika nilai perusahaan tinggi, maka harga sahamnya akan tinggi pula.
Menurut Widiatmojo (2009) nilai saham berdasarkan fungsinya dapat dibagi
empat yaitu:
1. Par Value (Harga Nominal)
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada saham yang bersangkutan
dan berfungsi untuk tujuan akuntansi. Nilai nominal tercantum pada surat
sahamnya.
2. Base Price (Harga Dasar)
Harga dasar saham merupakan harga perdana pada waktu harga saham
tercatat di Bursa Efek dalam rangka penawaran umum penjualan saham
perdana.
3. IPO (Initial Public Offering)
IPO atau harga dasar pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh
penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Harga dasar ini kemudian
berubah sesuai aksi yang dilakukan emiten seperti right issue, stock
split, warrant, dan lain-lain.
4. Market Price (Harga Pasar)
Harga pasar merupakan harga saham pada dasar yang sedang berlangsung.

Naik turunnya harga pasar dapat dilihat pada saat harga penutupan (closing
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price). Jika harga pasar dikalikan jumlah saham yang diterbitkan, maka

didapatkan market value.

Harga saham dapat berfluktuasi dari waktu ke waktu. Fluktuasi tersebut
ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran akan saham tersebut.
Menurut Brigham dan Houston (2006), faktor-faktor yang mempengaruhi
fluktuasi harga saham yaitu:

1. Faktor Internal

a. Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan  seperti
pengiklan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk
baru, laporan keamanan produk, dan laporan penjualan.

b. Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang berhubungan
dengan ekuitas dan hutang.

c. Pengumuman badan direksi manajemen (management board of
director announcement), seperti perubahan dan penggantian direktur,
manajemen, dan struktur organisasi.

d. Pengumuman pengambilalihan diverifikasi, seperti laporan merger,
investasi ekuitas, dan laporan takeover oleh pengakuisisian dan yang
diakuisisi.

e. Pengumuman investasi, seperti melakukan ekspansi pabrik,
pengembangan riset, dan penutupan usaha lainnya.

f. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti
negoisasi baru, kontrak baru, dan pemogokan.

g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earning Per
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Share (EPS), Dividend Per Share (DPS), Dividend Payout Ratio

(DPR), Return On Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dll.

Faktor Eksternal

a. Pengumuman dari Pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan

dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan

deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh Pemerintah.

b. Pengumuman hukum, seperti tuntutan karyawan terhadap perusahaan

atau

terhadap manajernya,

manajernya.

dan tuntutan perusahaan terhadap

c. Pengumuman industri sekuritas, seperti laporan pertemuan tahunan,

insider trading, dan volume atau harga saham perdagangan.

2.9 Penelitian Terdahulu

Berikut penelitian terdahulu yang membahas tentang pengaruh dividen dan

profitabilitas terhadap harga saham disajikan pada Tabel 2.2:

TABEL 2.2 PENELITIAN TERDAHULU

No | Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
1. | Arifin (2013) Pengaruh Cash Dividend | Dividen memiliki pengaruh yang sangat
(Dividen Tunai) kuat terhadap harga saham.
Terhadap Harga Saham
Pada PT Astra
International Thk.
2. | Apriliyanti (2015) | Analisis Pengaruh Secara simultan, variabel CAR, ROE,

Kinerja Keuangan
Terhadap Harga Saham
Perusahaan Perbankan di
Bursa Efek Indonesia

dan PER berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Secara parsial
dengan uji t menunjukkan variabel CAR
tidak memiliki  pengaruh  secara
signifikan  terhadap harga saham.
sedangkan variabel ROE dan PER
memiliki pengaruh signifikan terhadap
harga saham.
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3. Fernandus
(2015)

Pengaruh Kebijakan
Dividen Terhadap Harga
Saham

Dividend Payout Ratio dan Dividend
Yield tidak memiliki pengaruh positif
terhadap harga saham.

4, Suharno (2016)

Pengaruh Rasio
Keuangan Terhadap
Harga Saham

Perusahaan Farmasi yang
Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2010 —
2014

Secara parsial variabel ROA, TATO
dan PER berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, sedangkan CR
dan DER tidak berpengaruh signifikan.
Secara simultan variabel CR, DER,
ROA, TATO dan PER berpengaruh
terhadap harga saham.

5. Gracelia (2017)

Pengaruh Dividend Per
Share (DPS) Terhadap
Harga

Saham Industri
Perbankan di Indonesia
(Studi Pada Perusahaan
Perbankan Yang
Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011-
2016

Dividend per share berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham

6. Kamar (2017)

Analysis of the Effect of
Retun on Equity (ROE)
and Debt to Equity Ratio
(DER) on Stock Price on
Cement Industry Listed
in Indonesia Stock
Exchange (IDX) in The
year of 2011-2015.

ROE berpengaruh signifikan terhadap
harga saham, dan DER memiliki
pengaruh terhadap harga saham, namun
tidak signifikan.

7. Musiana (2017)

Analisis Pengaruh
Likuiditas dan Kebijakan
Dividen Terhadap Harga
Saham Pada Perusahaan
Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang
Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode
2013-2015

Rasio likuiditas dan kebijakan dividen
secara simultan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham.
Secara parsial likuiditas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga
saham  dan  kebijakan  dividen
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham.

2.10 Rerangka Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan dividen dan profitabilitas sebagali

variabel independen, dan harga saham sebagai variabel dependen. Perusahaan

LQ45 sebagai objek dari penelitian ini, dan mengambil data dari laporan

keuangan tahun 2014-2016. Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun

riset dari penelitian terdahulu dan teori yang mendukung, penulis merasa tertarik
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untuk meneliti apakah dividen dan profitabilitas berpengaruh terhadap harga

saham.

Dividen ialah salah satu hal yang paling ditunggu oleh investor. Menurut Aharony
dan Swary dalam Hidayati (2006) informasi yang diberikan pada saat
pengumuman dividen lebih berarti daripada pengumuman earning bagi investor.
Dividen merupakan salah satu hal yang dijadikan pedoman oleh investor dalam
berinvestasi. Dividen diatur didalam kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan
dividen ialah kebijakan yang mengatur apakah laba yang didapatkan perusahaan
akan dibagikan dalam bentuk dividen, atau ditahan untuk investasi. Dividen

merupakan bagian dari laba perusahaan.

Laba perusahaan merupakan keuntungan yang didapatkan perusahaan atas
kegiatan operasionalnya dan dapat dikatakan imbalan atas upaya perusahaan
menghasilkan barang dan jasa. Laba perusahaan yang besar dan meningkat dari
periode sebelumnya merupakan hal yang baik bagi pasar, yang menandakan
bahwa kinerja perusahaan baik, dan dalam mendapatkan labanya, perusahaan
bergantung dengan profitabilitasnya. Profitabilitas ialah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba pada periode tertentu, dan juga merupakan tingkat

efektivitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasinya.

Harga saham ialah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal (Hartono, 2008). Harga
saham akan terbentuk melalui jJumlah penawaran dan permintaan terhadap suatu

efek. Jumlah penawaran dan permintaan akan mencerminkan kekuatan pasar. Jika
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jumlah penawaran lebih besar dari jumlah permintaan pada umumnya kurs saham
akan turun dan sebaliknya jika permintaan lebih besar dari penawaran suatu efek,

maka harga akan naik.

Apabila dividen yang dibagikan perusahaan naik dari periode sebelumnya, maka
hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan dan secara tidak langsung
memberikan informasi kepada para investor dan calon investor bahwa
kemampuan perusahaan dalam menciptakan labanya (profitabilitas) semakin
meningkat. Informasi yang demikian akan menaikkan permintaan akan saham
perusahaan di pasar modal, yang selanjutnya akan menaikkan harga saham
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka rerangka pemikiran dari penelitian

ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Dividen

Variabel Independen (X1) Harga Saham

Variabel Dependen (Y)

Profitabilitas

Variabel Independen (X2)

GAMBAR 2.1 RERANGKA PENELITIAN

2.11 Hipotesis

Dividen ialah persentase tertentu laba setelah pajak perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham. Kebijakan dividen ialah kebijakan perusahaan yang
mengatur besaran dividen yang akan dibagikan dan berapa kali dividen tersebut

akan dibayarkan dalam satu tahun. Menurut Modigliani dan Miller dalam Deptee



30

dan Roshan (2009) dividen dapat memberikan sinyal berupa informasi positif
kepada pasar dan investor bahwa perusahaan tersebut berkualitas baik dan layak
untuk dijadikan tempat berinvestasi. Menurut Fitri, dkk. (2016) hanya perusahaan
yang memiliki keuntungan yang tinggi yang dapat membayarkan dividen, karena

dividen merupakan bagian dari laba.

Kebijakan dividen suatu perusahaan digambarkan dalam Dividend Payout Ratio
(DPR). Kenaikan dividend payout ratio suatu perusahaan akan menjadi daya tarik
bagi investor untuk membeli saham perusahaan tersebut dan tentunya akan
menaikkan permintaan akan saham tersebut dan menaikkan harga saham. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Arifin (2013) membuktikan bahwa dividen (DPR)
memiliki pengaruh yang sangat kuat terhadap harga saham, begitu juga dengan
penelitian oleh Musiana (2017) yang mengatakan bahwa dividen (DPR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Brigham dan Houston
(2006) menyebutkan bahwa fluktuasi harga saham dapat dipengaruhi oleh

informasi keuangan, yang salah satunya ialah dividend payout ratio.

Berdasarkan uraian tentang dividen di atas, maka hipotesis yang diajukan penulis
yaitu:

H1  : Dividen berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan LQ45.

Profitabilitas ialah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode
tertentu, dan untuk mengukur profitabilitas dapat digunakan rasio profitabilitas
seperti Return on Equity (ROE). Return on equity ialah ukuran kemampuan

perusahaan atau efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
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memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan, dan dihitung dengan
membandingkan laba setelah pajak (EAT) dengan total equity perusahaan

(Brigham dan Houston, 2006).

Return on equity yang semakin tinggi menunjukkan suatu perusahaan semakin
efisien dalam memanfaatkan equity untuk memperoleh laba, sehingga nilai
perusahaan meningkat (Brigham dan Houston, 2006). Return on equity yang
tinggi juga akan menjadi daya tarik investor untuk membeli saham perusahaan
tersebut, dan kenaikan permintaan akan saham perusahaan tersebut akan
menaikkan harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Apriliyanti (2015) dan
Kamar (2017) mengatakan bahwa return on equity berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Brigham dan Houston (2006) juga menyebutkan bahwa
fluktuasi harga saham dapat dipengaruhi oleh informasi keuangan, yang salah

satunya ialah return on equity.

Berdasarkan uraian tentang profitabilitas di atas, maka hipotesis yang diajukan
penulis yaitu:
H2  : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham

perusahaan LQ45.



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan tahunan (annual report) dan
harga penutupan (closing price) historis dari saham-saham perusahaan LQ45
Tahun 2014-2016 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Data laporan keuangan
tahunan dan harga penutupan historis dapat diakses dari situs resmi Bursa Efek

Indonesia yaitu idx.co.id.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini ialah seluruh perusahaan yang konsisten berada pada
LQ45 periode Februari dan Agustus Tahun 2014-2016 di Bursa Efek Indonesia.
Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini ialah menggunakan metode
purposive sampling, yang dibatasi dengan kriteria perusahaan yang membagikan

dividen selama periode penelitian.

TABEL 3.1 KRITERIA PEMILIHAN SAMPEL

Kriteria Jumlah Perusahaan
Perusahaan yang konsisten berada pada LQ45 periode 33
Februari dan Agustus 2014-2016
Perusahaan LQ45 yang tidak membagikan dividen (13)
Total Sampel 20

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Dari Tabel 3.1 di atas dapat dilihat bahwa perusahaan yang memenuhi kriteria

sebagai sampel penelitian ada 20 perusahaan dari 33 perusahaan. Hal ini

dikarenakan pada Tahun 2014 emiten dengan kode JSMR, LPKR, PGAS, SMRA,
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dan TLKM tidak membagikan dividen. Pada Tahun 2015 emiten dengan kode
AALI, ASRI, BMTR, MNCN, dan PTPP tidak membagikan dividen, dan pada
Tahun 2016 emiten dengan kode ADHI, CPIN, dan SMGR juga tidak
membagikan dividen. Rincian nama perusahaan yang menjadi sampel dapat

dilihat pada Tabel 3.2 berikut:

TABEL 3.2 DAFTAR PERUSAHAAN YANG MENJADI SAMPEL

PENELITIAN
No Kode Nama Emiten
1. ADRO Adaro Energy Thk.
2. AKRA AKR Corporindo Thk.
3. ASII Astra International Thk.
4. BBCA Bank Central Asia Thk.
5. BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Thk.
6. BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
7. BMRI Bank Mandiri (Persero) Thk.
8. BSDE Bumi Serpong Damai Thk.
9. GGRM Gudang Garam Thk.
10. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
11. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
12. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
13 | KLBF Kalbe Farma Thk.
14. | LSIP Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Thk.
15. | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk.
16. | PWON Pakuwon Jati Tbk.
17. | UNTR United Tractors Thk.
18. | UNVR Unilever Indonesia Thk.
19. | WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.
20. | WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk.

Sumber: idx.co.id (data diolah)

3.3 Definisi Operasional Variabel

Berikut ini rumus-rumus mengenai perhitungan dari variabel yang diambil dalam
penelitian ini. Variabel independen terdiri dari dividen dan profitabilitas,

sedangkan harga saham sebagai variabel dependen.
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3.3.1 Variabel Independen

Variabel independen ialah variabel yang berdiri sendiri (bebas) tanpa dipengaruhi
oleh variabel lain. Variabel independen mempengaruhi variabel dependen.

Variabel independen dari penelitian ini ialah:

3.3.1.1 Dividen

Dividen dalam penelitian ini dihitung menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR) akhir tahun perusahaan periode 2014-2016. Dividend payout ratio
menggambarkan proporsi atau persentase dividen yang dibagikan perusahaan

kepada pemegang saham. Berikut rumus perhitungan DPR (Saragih, dkk. 2005):

DPR = Dividend Per Share (DPS)  x 100 %
Earning Per Share (EPS)

3.3.1.2 Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan diukur menggunakan rasio profitabilitas, rasio
profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini ialah Return on Equity (ROE)
akhir tahun perusahaan periode 2014-2016. Return on Equity (ROE) merupakan
ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat kembalian
perusahaan atau dengan memanfaatkan ekuitas (shareholder’s equity) yang
dimiliki oleh perusahaan. Berikut rumus perhitungan ROE (Brigham dan Houston,

2006):

ROE = Earning After Tax (EAT)  x 100%
Total Equity
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3.3.2 Variabel Dependen

Variabel dependen disebut juga variabel terikat, artinya variabel ini dipengaruhi
oleh variabel lain atau terikat dengan variabel lain yakni variabel independen.
Variabel dependen dalam penelitian ini ialah Harga Saham. Pengukuran variabel
harga saham dalam penelitian ini ialah dengan menggunakan harga penutupan

saham (closing price) akhir tahun perusahaan periode 2014-2016.

3.4 Alat Analisis Data

3.4.1 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi linear, akan terlebih dahulu dilakukan uji
asumsi Kklasik (Ghozali, 2013). Untuk pengujian dalam penelitian ini digunakan

Program SPSS 16.0.

3.4.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah sampel yang ada dalam penelitian
ini berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas dalam penelitian ini
menggunakan Kolmogorov-Smirnov dengan nilai a = 5% dengan kriteria sebagai
berikut:

1. Data dikatakan berdistribusi normal jika nilai signifikansi > 0,05

2. Data dikatakan tidak berdistribusi nomal jika nilai signifikansi < 0,05

3.4.1.2 Uji Multikoleniaritas

Uji multikoleniaritas dimaksudkan untuk menentukan ada tidaknya hubungan

antara dua variabel independen atau lebih (Ghozali, 2013). Tujuan dari pengujian
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ini adalah untuk mengetahui terjadinya korelasi antar variabel-variabel
independen dalam penelitian. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
hubungan linear yang nyata (korelasi) antar variabel independen. Metode
pengujian dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance.

Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinearitas.

3.4.1.3 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji model regresi linear terdapat korelasi
antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada
periode sebelumnya (t-1). Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dapat
digunakan metode Durbin Watson (d). Hasil perhitungan Durbin-Watson (d)
dibandingkan dengan nilai dipel pada o = 0,05. Tabel d memiliki dua nilai, yaitu
batas atas (dy) dan nilai batas bawah (d.) untuk berbagai nilai n dan k (Sanusi,

2011).

TABEL 3.3 KETERANGAN UJI AUTOKORELASI

Jika Maka

0<d<DI Ada autokorelasi positif

dL<d<dU Berada di daerah abu-abu atau ragu-ragu
dU<d<4-dU Tidak ada korelasi positif/negatif
4-dU<d<4-dL Berada di daerah abu-abu atau ragu-ragu
4-dL<d<4 Ada autokorelasi negatif

3.4.1.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah di dalam model

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas, sedangkan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2013). Menurut Ghozali (2013) dasar analisis uji
heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik yang  menyebar diatas
dan di bawah angka O pada sumbu Y, maka tidak terjadi

heteroskedastisitas.

3.4.2 Analisis Regresi Berganda

Analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan variabel x dan y. Dalam
penelitian ini X1 ialah Dividen, X2 ialah Profitabilitas, dan Y ialah Harga Saham.

Berikut rumus garis regresi (Sudjana, 2005) :

Y=a+bh Xi+by Xo+¢

Keterangan:
Y = Harga Saham Penutupan (closing price)
a = Konstanta

bi,b, = Koefisien regresi
X1 = Dividend Payout Ratio (DPR)
X = Return on Equity (ROE)

€ = Standar Eror
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3.4.3 Uji Statistik F

Uji statistik F digunakan untuk menguji besarnya pengaruh dari seluruh variabel
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Untuk pengujian
dalam penelitian ini digunakan program SPSS 16.0. Untuk menentukan nilai f
tabel, tingkat signifikansi yang digunakan sebesar 5 % dengan perumusan
hipotesis statistik :

a. Ho : Bl = B2 =0, artinya X1, X2 secara bersama-sama tidak berpengaruh

signifikan terhadap Y.
b. Ha : Bl = B2 # 0, artinya X1, X2 secara bersama-sama berpengaruh

signifikan terhadap Y.

Dengan kaidah pengambilan keputusan :
a. Terima Ho, jika koefisien F hitung signifikan pada taraf lebih besar dari
5%.
b. Tolak Ho, jika koefisien F hitung signifikan pada taraf lebih kecil atau

sama dengan 5%.

3.4.4 Uji Hipotesis

3.4.4.1 Uji Statistik T (Parsial)

Uji T digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel
independennya. Untuk pengujian dalam penelitian ini digunakan program SPSS
16.0. Untuk menentukan nilai t-statistik tabel, ditentukan dengan tingkat

signifikansi 5 %. Perumusan statistik yang digunakan ialah:
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1. Ho : Bl = B2 = 0, artinya X1,X2 secara parsial (sendiri-sendiri) tidak
berpengaruh signifikan terhadap Y.
2. Ha : Bl = P2 # 0, artinya X1,X2 secara parsial (sendiri-sendiri)

berpengaruh signifikan terhadap Y.

Dengan kaidah pengambilan keputusan :
a. Terima Ho, jika koefisien t hitung signifikan pada taraf lebih besar dari
5%.
b. Tolak Ho, jika koefisien t hitung signifikan pada taraf lebih kecil atau

sama dengan 5%.



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk melihat perkembangan kinerja harga saham,
kebijakan dividen, kinerja profitabilitas dan juga untuk mengkaji pengaruh
dividen dan profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan yang berada
pada LQ45 di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2016. Variabel dividen
diwakilkan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dan Profitabilitas diwakilkan
dengan Return on Equity (ROE). Berdasarkan hasil dan pembahasan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :

a. Perkembangan rata-rata harga saham perusahaan LQ45 selama Tahun
2014-2016 mengalami fluktuatif. Terdapat 15% perusahaan yang
mengalami kenaikan harga saham, 15% mengalami penurunan harga
saham, dan 70% mengalami harga saham yang fluktuatif selama Tahun
2014-2016. Perkembangan rata-rata dividend payout ratio perusahaan
LQ45 selama Tahun 2014-2016 mengalami fluktuatif. Terdapat 35% yang
mengalami kenaikan dividend payout ratio, dan 65% dengan dividend
payout ratio yang fluktuatif. Perkembangan rata-rata return on equity
perusahaan LQ45 selama Tahun 2014-2016 mengalami fluktuatif.
Terdapat 5% yang mengalami kenaikan return on equity, 40% mengalami
penurunan return on equity, dan 55% mengalami return on equity yang

fluktuatif.
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b. Secara bersama-sama, dividen dan profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan LQ45. Variabel harga saham mampu
dijelaskan sebesar 21,9% oleh kedua variabel independen yaitu dividen
(DPR), dan profitabilitas (ROE).

c. Secara parsial, dividen berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan LQA45, dengan demikian H1 diterima. Hal ini menandakan
bahwa kenaikan DPR akan menyebabkan kenaikan harga saham
perusahaan tersebut, dan penurunan DPR akan menyebabkan penurunan
harga saham pada perusahaan tersebut.

d. Secara parsial, profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan LQA45, dengan demikian H2 diterima. Hal ini menandakan
bahwa kenaikan ROE akan menyebabkan kenaikan harga saham
perusahaan tersebut, dan penurunan ROE akan menyebabkan penurunan
harga saham pada perusahaan tersebut.

e. Berdasarkan hasil penelitian, dividen dan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap harga saham, berarti secara umum, investor menyukai saham-

saham perusahaan dengan dividen (DPR) dan profitabilitas (ROE) yang

tinggi.

5.2 Saran

Dari penelitian yang telah dilakukan, penulis menyampaikan beberapa saran
sebagai berikut:
1. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan agar menambahkan variabel rasio-

rasio keuangan yang ada dalam laporan keuangan, sehingga hasil
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penelitian lebih akurat.

2. Bagi investor, sebaiknya mencari perusahaan yang dividen dan
profitabilitasnya tinggi namun harus tetap menerapkan prinsip kelayakan
investasi.

3. Bagi perusahaan, sebaiknya memperhatikan Dividend Payout Ratio (DPR)
dan Return on Equity (ROE) karena variabel tersebut dipertimbangkan

oleh investor dalam keputusan membeli saham.
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