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ABSTRAK

EDWIN WIBISONO. Pengaruh Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap Harga Saham dengan Kebijakan Dividen sebaga
Variabel Intervening ( Studi pada Indeks LQ45) (dibimbing oleh Syamsu Alam
dan Mursalim Nohong).

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Retum on Asset dan Debt to
Equity Ratio terhadap harga saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening (pada perusahaan sektor LQ45). Penelitian ini merupakan jenis
penelitian pengujian hipotesis dengan metode kuantitatif. Diperoteh sampel
sebanyak 30 emiten. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah regresi linier berganda dengan bantuan software SPSS. Berdasarkan
hasil peneliian ini dapat disimpulkan bahwa Return on Assel berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen dan harga saham, sedangkan Debt to Equity
Ratio berpengaruh negati terhadap kebijakan dividen dan harga saham.
Adapun kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham. Return
on Asset dan Dabt fo Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham
dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

Kata kunci: Refurn on Asset, Debt to Equity Ratio, Harga Saham, Kebijakan
Dividen

Vii



ABSTRACT

CDWIN WIBISONO. The Effect of Return on Assets (ROA) and Debt to Equity
Ratio (DER) on Stock Prices with Dividend Policy as an Intervening Variable
(Study on the LQ45 Index) (supervised by Syamsu Alam Mursalim Nohong)

This study aims to analyze the effect of Return on Asset and Debt to Equity Ratio
on stock prices with dividend policy as an intervening variable (in LQ45 sector
companies). This research is a type of hypothesis testing research with a
quantitative method. The sample consists of 30 public companies. The data analysis
technique used in this study is multiple linear regression with the help of SPSS
software. Based on the results of this study, it can be concluded that Return on
Asset has a positive effect on dividend policy and stock prices, while the Debt to
Equity Ratio has a negative effect on dividend policy and stock prices. Meanwhile,
dividend policy has a positive effect on stock prices. Return on Asset and Debt to
Equity Ratio have no effect on stock prices with dividend policy as an intervening
vanable.

Keywords: return on asset, debt to equity ratio, stock prices, dividend policy
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Banyak cara yang dapat dilakukan investor dalam melakukan investasi.
Salah satunya adalah dengan melakukan investasi di pasar modal. Dalam hal
ini pasar modal didefinisikan sebagai suatu tempat berlangsungnya kegiatan
yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek (UU No. 8/1995 Tentang Pasar Modal).
Dengan pengertian tersebut dapat dikatakan bahwa pasar modal mempunyai
peran yang strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha
dan wahana investasi bagi masyarakat.

Perkembangan ekonomi secara keseluruhan dapat dilihat dari
perkembangan pasar modal dan industri sekuritas pada suatu Negara. Pasar
modal mempunyai peranan sebagai alat investasi keuangan dalam dunia
perekonomian. Saham perusahaan publik, sebagai komoditi investasi
tergolong berisiko tinggi, karena sifat komoditasnya yang sangat peka terhadap
perubahan yang terjadi, baik perubahan di luar negeri maupun di dalam negeri,
perubahan politik, ekonomi, dan moneter. Perubahan tersebut dapat
berdampak positif yang berarti naiknya harga saham atau berdampak negatif
yang berarti turunnya harga saham (Bulutoding dkk, 2018).

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen

keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik surat utang



(obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lainnya misalnya pemerintah, dan sebagai sarana bagi kegiatan
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Salah satu tempat
untuk berinvestasi adalah pasar modal.

Fungsi pasar modal menurut Tandelilin (2018:13), sebagai lembaga
perantara dalam menunjang perekonomian, menghubungkan pihak yang
membutuhkan dana dengan pihak investor yang memiliki kelebihan dana.
Dana yang didapatkan oleh emiten dari hasil perdagangan saham dapat
digunakan secara produktif oleh perusahaan-perusahaan tersebut.

Salah satu produk investasi yang tersedia dalam pasar modal adalah
saham. Investasi saham merupakan instrumen investasi yang memiliki tingkat
return dan risiko yang lebih besar dibandingkan dengan alternatif investasi lain
seperti obligasi, deposito, tabungan dan investasi dalam bentuk aset riil.
Saham perusahaan gopublic sebagai komoditi investasi yang tergolong
berisiko tinggi karena sifatnya yang peka terhadap perubahan yang terjadi baik
oleh pengaruh yang bersumber dari luar maupun dari dalam negeri. Perubahan
tersebut antara lain di bidang politik, ekonomi, moneter, undang-undang atau
peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam industri dan perusahaan yang

mengeluarkan saham (emiten) itu sendiri (Hartono, 2018).



Gambar 1.1 Perbandingan return berbagai instrumen investasi

SIUTGLTE  — AUGSOSHK  USD-DRIGHE AT SLEIK - TASUNGAN ST - GOLO-USD-2222K  IHSG4TZIK
Sumber: Hartono, 2018.
Dari grafik perbandingan pada gambar 1.1 terlihat bahwa saham bank
BRI (BBRI) meningkat 161.87% dalam waktu 5 tahun. Nilai investasi di saham
tersebut jauh lebih tinggi dibandingkan dengan reksadana Aberdeen Indonesia
Government Bond Fund ( Reksadana Pendapatan Tetap kode ABRP7) atau
Axa Maestro Saham (Reksadana Saham kode AXRS6) yang hanya mampu
menghasilkan return 50.59% dan 32.83 dalam 5 tahun. Jika berinvestasi dalam
bentuk dollar (USD-IDR) hanya akan menaikkan nilai investasi sebesar 38.44%
dalam 5 tahun. Sedangkan dalam bentuk tabungan bank hanya senilai 7.78%
dalam 5 tahun sedangkan jika berinvestasi kedalam bentuk emas akan
mengalami penurunan nilai sebesar 22.22% selama 5 tahun. IHSG (Indeks
Harga Saham Gabungan) sendiri mampu memberikan return 47.23% selama 5
tahun (Hartono, 2018).
Berdasarkan data di atas, peneliti fokus melakukan penelitian terhadap
indeks LQA45 periode 2021-2022. Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten dengan
likuiditas (Liquid) tinggi yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan.

Selain atas likuiditas, seleksi atas emiten mempertimbangkan kapitalisasi



pasar, adapun kriteria pemilihan saham indeks LQ45 yaitu nilai transaksi di
pasar reguler. Selain atas likuiditas, seleksi atas emiten-emiten tersebut juga
mempertimbangkan kapitalisasi pasar, adapun kriteria pemilihan saham indeks
LQ45 adalah nilai transaksi di pasar reguler. Kriteria suatu emiten untuk dapat
masuk dalam perhitungan indeks LQ45 adalah memepertimbangkan faktor-
faktor antara lain telah tercatat di BElI minimal 3 bulan, aktivitas transaksi
dipasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi transaksi, jumlah hari
perdagangan di pasar reguler, kapitalisasi pasar pada periode waktu tertentu,
selain mempertimbangkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar terseut di
atas, akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek pertumbuhan
perusahaan tersebut.

Evaluasi Indeks dan Penggantian Saham, Bursa Efek Indonesia secara
rutin memantau perkembangan kinerja emiten-emiten yang masuk dalam
perhitungan indeks LQ45. Saham-saham yang cenderung stabil karena saham-
saham tersebut termasuk saham-saham LQ45 mudah diperjual-belikan baik
dalam kondisi pasar lemah maupun kuat. Sehingga saham-saham yang masuk
pada kategori Indek LQ45 tergolong saham pilihan yang baik dan akan dapat

menunjukkan suatu portofolio yang optimal (Gunawan, 2017).

Gambar 1.2 Perkembangan Harga Indeks Saham
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| L&as 1,011.75 +775.94 T~ 329.05%
IDX30 Index 540.88 +183.36 1T 51.29%
IDX SMC Composite 36517 +114.95 T 45.94%

| Bisnis-27 563.11 +441.32 1T~ 362.36%
IDX Quality30 154.11 +21.81 T16.49%

Sumber: Google Finance

Berdasarkan gambar di atas menunjukan bahwa pergerakan harga saham
pada indeks LQ45 cenderung mengalami kenaikan dari tahun 2010 sampai
dengan saat ini. Peningkatan harga saham dari indeks LQ45 menjadi salah satu
indeks saham yang tertinggi jika dibandingkan dengan indeks-indeks lainnya
yang terdapat di Bursa Efek Indonesia, dengan peningkatan sebesar 329,05%
selama kurang lebih 10 tahun.

Faktor fundamental yang diperkirakan dapat memengaruhi harga saham
seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan dividen dan
sebagainya. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa kebijakan dividen suatu
perusahaan yaitu pembagian dividen kepada pemegang saham merupakan
salah satu faktor yang memengaruhiharga saham. Sebelumnya telah banyak
dilakukan penelitian mengenai saham, dengan variabel yang beragam, namun
pada penelitian ini peneliti memilih variabel return on asset dan debt to equity
ratio.

Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian dahulu adalah pada
penelitian ini menggunakan objek penelitian indeks saham LQ45 terbaru
periode 2021-2022, dan variabel independen yang digunakan berfokus kepada
rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. Penelitian ini merupakan pembaruan

dari penelitian yang telah ada sebelumnya. Hasil penelitian sebelumnya



mengenai debt to equity ratio, return on asset, dan kebijakan dividen dengan
harga saham belum menunjukkan hasil yang sama. Hal ini masih menunjukkan
bahwa masih terdapat research gap penelitian mengenai konsep tersebut.
Berbagai penelitian terdahulu telah dipaparkan pada bagian latar belakang
masalah, mulai dari hasil penelitian yang sejalan hingga hasil penelitian yang
tidak sejalan.

Variabel independen yang pertama yaitu Return on Asset (ROA),
merupakan rasio untuk menunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan
dalam total aktiva untuk menghasilkan laba perusahaan. Semakin besar laba
yang diperoleh, maka akan menarik investor untuk menanamkan modalnya
karena dianggap berhasil menghasilkan laba yang tinggi dan akan berdampak
pada dividen yang akan diterima investor. Semakin banyak yang tertarik
terhadap kinerja perusahaan tersebut, maka permintaan terhadap harga
saham perusahaan tersebut akan meningkat dan harga saham perusahaan
juga akan naik.

Variabel independen kedua yang memengaruhi harga saham yaitu debt to
equity ratio, merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menilai posisi
keuangan suatu perusahaan. Rasio ini juga merupakan ukuran kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajibannya. Semakin tinggi nilai debt to equity
ratio akan semakin tinggi risiko perusahaan dalam membayarkan
kewajibannya. Debt to equity ratio yang tinggi akan memengaruhiminat
investor terhadap saham perusahaan, karena investor tidak tertarik pada
saham yang menanggung terlalu banyak beban hutang.

Selanjutnya faktor yang memengaruhi harga saham yaitu kebijakan dividen

yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel intervening.



Hal ini didasari karena adanya hasil-hasil penelitian terdahulu bahwa return on
asset ataupun debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Windyasari dan Widyawati (2017)
menyatakan bahwa return on asset berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Pendapat yang berbeda disampaikan oleh Atmoko, dkk (2017)
menyatakan bahwa return on asset berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, penulis tertarik untuk
melakukan penelitian lebih lanjut mengenai beberapa variabel yang
berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini berjudul: “PENGARUH
RETURN ON ASSET (ROA) DAN DEBT TO EQUITY RATIO (DER)
TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI

VARIABEL INTERVENING (STUDI PADA INDEKS LQ45)”

1.2 Rumusan Masalah

Penelitian yang akan dilakukan ini merujuk pada saran-saran peneliti
sebelumnya yaitu, menambah sejumlah variabel independen, mengambil
objek yang berbeda dan menambah rentang periode waktu penelitian.

Sehingga pertanyaan penelitian yang dirumuskan adalah:

1. Apakah terdapat hubungan antara Return On Asset (ROA) dan kebijakan

dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020?

2. Apakah terdapat hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan

kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-20207?

3. Apakah terdapat hubungan antara Return On Asset (ROA) dan harga



saham pada perusahaan LQ45 periode 2016-20207?

4. Apakah terdapat hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan harga

saham pada perusahaan LQ45 periode 2016-20207

5. Apakah terdapat hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham

pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020?

6. Apakah terdapat hubungan antara Return On Asset (ROA) dan harga
saham melalui kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-

20207

7. Apakah terdapat hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan harga
saham melalui kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-

20207

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan :

1. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020.

2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020.

3. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap harga

saham pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020.

4. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga

saham pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020.



5. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham

pada perusahaan LQ45 periode 2016-2020.

6. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap harga
saham melalui kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-

2020.

7. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga
saham melalui kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 periode 2016-

2020.

1.4 Kegunaan Penelitian

1. Bagi Akademisi

Penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi atau acuan untuk peneliti
selanjutnya di masa mendatang dan dapat dijadikan sebagai media
pembanding untuk penelitian dengan masalah yang sama dan bisa dijadikan
untuk acuan dalam penelitian yang ingin mengangkat tema yang sama dengan
penelitian yang telah ada seperti yang dibahas pada saat ini.

2. Bagi Praktisi
Hasil yang diperoleh dapat dijadikan sebagai alat evaluasi atau gambaran
mengenai kebijakan harga saham yang berhubungan untuk mendorong

peningkatan kinerja dan nilai perusahaan di masa mendatang.

1.6 Ruang Lingkup Penelitian

1. Penelitian ini dibatasi oleh periode waktu dari data-data laporan keuangan

perusahaan, yakni selama 5 (lima) tahun terakhir, atau dari laporan
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keuangan tahun 2016 hingga tahun 2020.

Penelitian ini merupakan jenis penelitian pengujian hipotesis dengan

metode kuantitatif.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan secara tidak
langsung, yaitu dengan mengambil data dari Bursa Efek Indonesia dan
website masing-masing emiten berupa laporan keuangan dan/atau laporan
tahunan. Metode pengumpulan sampel yang akan digunakan adalah
metode purposive sampling karena dalam pengumpulan sampel ini dipilih

berdasarkan kriteria-kriteria yang sesuai dengan penelitian.

Penelitian ini berisikan tentang keterkaitan antara 3 (tiga) variable, yaitu
variable independen: Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio
(DER), variable dependen: harga saham, serta variable mediasi: Dividend

Payout Ratio (DPR).



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Analisis Laporan Keuangan

Dalam praktiknya, laporan keuangan dibuat oleh perusahaan tidak
secara serampangan, tetapi harus dibuat dan disusun sesuai dengan aturan
atau standar yang berlaku. Hal ini bertujuan agar laporan keuangan mudah
dibaca dan dimengerti. Laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan
tidak hanya penting bagi pihak manajemen dan pemilik perusahaan, tetapi juga
penting bagi pihak yang memerlukan dan berkepentingan, seperti supplier,
kreditor, investor, maupun pihak pemerintah (Kasmir, 2019:6).

Dalam hal laporan keuangan, merupakan kewajiban perusahaan untuk
membuat dan melaporkan keuangan perusahaannya pada periode tertentu.
Laporan keuangan berguna untuk menentukan langkah yang akan diambil oleh
perusahaan ke depannya, dengan melihat berbagai persoalan yang ada baik
kelemahan maupun kekuatan yang dimiliki. Output dari laporan keuangan
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan yang dapat memudahkan
manajemen dalam menilai kinerja manajemen perusahaan. Penilaian kinerja
tersebut akan menjadi patokan atau ukuran apakah manajemen mampu atau
tidak dalam menjalankan kebijakan yang telah disepakati bersama.

Setelah laporan keuangan disusun berdasarkan data yang relevan,
serta dilakukan dengan prosedur akuntansi dan penilaian yang benar, akan
terlihat kondisi keuangan perusahaan yang sesungguhnya. Adapun kondisi

keuangan yang dimaksud adalah diketahuinya jumlah harta (kekayaan),

11
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kewajiban (utang) serta modal (ekuitas) dalam neraca yang dimiliki. Kemudian
juga akan diketahui jumlah pendapatan serta biaya yang dikeluarkan selama
periode tertentu.

Menurut (Kasmir, 2019:66) agar laporan keuangan menjadi lebih berarti
sehingga dapat dimengerti oleh berbagai pihak, perlu dilakukan analisis
laporan keuangan. Hasil analisa ini akan memberikan informasi tentang

kelemahan dan kekuatan yang dimiliki oleh perusahaan.

2.2 Analisis Rasio Keuangan

Menurut (Kasmir, 2019:104) angka-angka yang ada dalam laporan
keuangan menjadi kurang berarti jika hanya dilihat dari satu sisi saja. Angka-
angka ini akan menjadi lebih berarti apabila dapat dibandingkan antara satu
komponen dengan komponen lainnya. Perbandingan dapat dilakukan antara
satu komponen dengan komponen dalam satu laporan keuangan atau
antarkomponen yang ada di antara laporan keuangan. Kemudian angka yang
diperbandingkan dapat berupa angka-angka dalam satu periode maupun
beberapa periode.

Adapun analisis laporan keuangan tidak akan berarti apabila tidak ada
pembandignya. Data pembanding untuk rasio keuangan mutlak ada sehingga
dapat dilakukan perhitungan terhadap rasio yang dipilih. Dengan adanya data
pembanding, kita dapat melihat perbedaan angka-angka yang ditonjolkan,
apakah mengalami peningkatan atau penurunan. Dengan kata lain, laporan
keuangan tersebut memiliki makna tertentu jika dibandingkan dengan periode

sebelumnya.
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Menurut Alipudin dan Oktaviani (2016) melalui analisa keuangan,
perusahaan dapat menilai kinerjanya dari sudut kemampuan laba (Profitability
Ratio), solvabilitas (Solvability Ratio), efesiensi, dan efektifitas penggunaan
dana dan biaya. Dengan menggunakan rasio-rasio tersebut, perusahaan dapat
mengetahui perkembangan kondisi keuangan perusahaan dan dapat
mengambil tindakan yang tepat atas informasi yang telah tersedia. Analisis
rasio juga akan membantu pengambilan keputusan dan pertimbangan tentang
apa yang perlu dicapai perusahaan dan prospek yang dihadapi di masa yang
akan datang.

Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa analisis
laporan keuangan merupakan proses untuk mempelajari data-data keuangan
agar dapat dipahami dengan mudah untuk mengetahui posisi keuangan, hasil
operasi dan perkembangan suatu perusahaan dengan cara mempelajari
hubungan data keuangan serta kecenderungannya terdapat dalam suatu
laporan keuangan. Adapun jenis rasio keuangan yang digunakan dalam
melakukan analisis laporan keuangan, yaitu return on asset (ROA), debt to

equity ratio (DER), dan dividend payout ratio (DPR).

2.2.1 Return on Asset (ROA)

Tujuan akhir yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah memperoleh
laba atau keuntungan yang maksimal, di samping hal-hal lainnya. Dengan
memperoleh laba maksimal seperti yang telah ditargetkan, perusahaan dapat
berbuat banyak bagi kesejahteraan pemilik, karyawan, maupun para

stakeholder. Untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahan, digunakan
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rasio keuntungan atau rasio profitabilitas. (Kasmir, 2019:198).

Return on Asset (ROA) juga sering disebut sebagai rentabilitas
ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat
return on asset (ROA), maka akan memberikan efek terhadap volume
penjualan saham, artinya tinggi rendahnya return on asset (ROA) akan
memengaruhi volume penjualan saham perusahaan begitu pula sebaliknya
(Vianti, dkk, 2019).

Return on asset merupakan salah satu rasio probabilitas yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
yang berasal dari aktivitas investasi. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen dalam memperoleh keuntungan (laba) secara
keseluruhan. Tandelilin (2018) menyatakan bahwa return on asset
menggambarkan sejauh mana kemampuan aset yang dimiliki perusahaan bisa

menghasilkan laba.

2.2.2 Debt to Equity Ratio (DER)

Dalam praktiknya untuk menutupi kekurangan akan kebutuhan dana,
perusahaan memiliki beberapa pilihan sumber dana yang dapat digunakan.
Pemilihan dana ini tergantung dari tujuan, syarat-syarat, keuntungan, dan
kemampuan perusahaan tentunya. Sumber-sumber dana secara garis besar
dapat diperoleh dari modal sendiri dan pinjaman. (Kasmir, 2019:152).

Utang secara manajemen keuangan bertujuan untuk meningkatkan

leverage atau mendongkrak Kkinerja keuangan perusahaan. Apabila
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perusahaan hanya mengandalkan modal atau ekuitasnya saja, tentunya akan
sulit bagi perusahaan untuk melakukan ekspansi bisnis yang membutuhkan
modal tambahan. Peranan utang sangat membantu perusahaan dalam
melakukan ekspansi bisnis tersebut. Namun jika utang telah melebihi jumlah
ekuitas yang dimiliki, maka risiko dari sisi likuiditas keuangan juga semakain
tinggi.

Adapun rasio leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
mencerminkan kemampuan perusahaan di dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh seberapa besar dari modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Menurut Firdauzi, dkk (2020), Debt to
Equity Ratio (DER) memberikan jaminan mengenai seberapa besar hutang
perusahaan yang dapat dijamin dengan modal sendiri. Semakin besar Debt to
Equity Ratio (DER) menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak
memanfaatkan hutang terhadap ekuitas. Semakin besar Debt to Equity Ratio
(DER) mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi sehingga para
investor berusaha menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt to Equity
Ratio (DER) yang tinggi Akan tetapi para investor juga harus jeli dalam melihat
DER, yang perlu diperhatikan adalah besaran komposisi hutang terhadap
ekuitas, apakah hutang lancer atau hutang jangka panjang yang lebih besar
nilainya.

Berdasarkan definisi tersebut dapat dilihat dimana semakin tinggi debt
to equity ratio akan berdampak negatif terhadap investor dalam memandang
perusahaan tersebut, investor tidak mau berinvestasi pada perusahaan yang
memiliki debt to equity ratio yang tinggi, berarti hal tersebut akan berpengaruh

terhadap harga saham. Dan investor pasti akan lebih memilih perusahaan yang
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memiliki debt to equity ratio yang rendah untuk berinvestasi pada perusahaan.

2.2.3 Dividend Payout Ratio (DPR)

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio
(DPR) merupakan salah satu 16embalil6r penting bagi investor, manajer, para
debitur, dan pemangku kepentingan lainnya. Investor melihat bahwa dividen
tidak hanya sebagai sumber pendapatan, tetapi juga sebagai 16embalil6r
apakah perusahaan dapat menghasilkan profit berupa cash atau tidak. Dengan
melihat informasi dividend payout ratio (DPR), investor dapat melakukan
16embali yang lebih baik dan akurat terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Oleh karena dividend payout ratio (DPR) merupakan salah satu faktor yang
diperhitungkan 16embal mengambil keputusan investasi, kebijakan dividen
kemungkinan mempunyai pengaruh terhadap pergerakan harga saham (Singh
dan Tandon, 2019).

Kebijakan dividen menjadi hal yang diperhatikan oleh para manajer
keuangan dan perusahaan pada umumnya. Perusahaan dihadapkan pada
16embali, apakah akan membagikan dividen kepada pemegang saham atau
menahan laba untuk kegiatan investasi 16embali dalam rangka pengembangan
usaha. Investor menilai bahwa kemampuan perusahaan dalam mengembalikan
dana yang diinvestasikan lebih penting daripada pembagian dividen di akhir
tahun.

Pembagian dividen tidak menjamin bahwa perusahaan mendapatkan
laba yang besar, terkadang perusahaan berpikir dengan laba yang diperoleh

lebih baik berinvestasi pada proyek yang memiliki prospek baik sehingga dapat
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lebih meningkatkan laba perusahaan, tentunya dengan persetujuan para
pemegang saham. Jadi, apabila dividen yang dibagikan kepada para pemegang
saham semakin tinggi maka akan menyebabkan semakin rendahnya laba
ditahan. Tetapi apabila perusahaan lebih mementingkan pertumbuhan
perusahaannya maka laba ditahan akan semakin tinggi sehingga pembagian
dividen akan semakin rendah.

Modgliani-Miller (1961) mengemukakan teori ketidakrelevanan dividen,
dimana teori ini mengatakan bahwa nilai harga saham perusahaan tidak
tergantung pada besarnya proporsi dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham. Kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga pasar saham perusahaan

atau nilai perusahaan.

Investor tidak peduli terhadap besar kecilnya dividen yang diberikan
perusahaan kepada para pemegang saham. Teori ini menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap biaya modal dan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya DPR tapi
ditentukan oleh pendapatan bersih dan kelas risiko perusahaan (Fauziah,

2017:8)

2.2.4 Harga Saham

Harga saham adalah nilai suatu saham yang mencerminkan kekayaan
perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut, dimana perubahan atau
fluktuasinya sangat ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang
terjadi di pasar bursa (pasar sekunder). Menurut Suryawan dan Wirajaya

(2017). Jika harga saham mengalami peningkatan maka investor akan



18

mendapatkan keuntungan baik itu dari selisih peningkatan harga saham
maupun dividen yang akan diterima. Peningkatan suatu harga saham juga akan
membuat perusahaan lebih mudah mendapatkan modal karena citra yang baik
di mata investor Semakin banyak investor yang ingin membeli atau menyimpan
saham, harganya semakin naik.

Investor harus benar-benar menyadari bahwa di samping akan
memperoleh keuntungan tidak menutup kemungkinan mereka akan mengalami
kerugian. Keuntungan atau kerugian tersebut sangat dipengaruhi oleh

kemampuan investor menganalisis keadaan harga saham.

2.3 LQ45

Pemilihan saham untuk investasi dibutuhkan pengetahuan yang cukup
atas kinerja perusahaan maupun perkembangan saham di pasar. Investasi
merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan akan
ada imbalan di masa mendatang. Imbalan yang ada pada era digital ini sudah
semakin bervariasi dengan rate of return yang juga makin bervariasi. Harga
saham merupakan salah satu penentu pemilihan saham yang akan dibeli
masyarakat. Namun, status saham di bursa saham, sebagai contoh, di indeks
LQ45 juga dapat memengaruhikeputusan calon investor untuk membeli saham
tersebut. Sebagian masyarakat akan merasa lebih tenang dengan
menginvestasikan dananya di saham yang terdapat di LQ45 dibanding dengan
saham yang berada di luar LQ45. Pemilihan saham tersebut akan mendorong
peningkatan volume perdaga- ngan lalu meningkatkan harga saham yang

selanjutnya meningkatkan kapitalisasi pasar. Eksistensi saham di LQ45 sangat
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dipengaruhi oleh faktor eksternal dan internal.

Indeks LQ45 merupakan indeks atas kumpulan saham dengan tingkat
likuiditas yang baik dan dapat menjadi acuan baik bagi investor, pedagang,
broker, maupun analis saham untuk melihat perkembangan saham dan pasar.
Indeks LQ45 dapat menjadi proxi bagi IHSG karena korelasi indeks LQ45
dengan IHSG sangat tinggi, yaitu 99,99 persen. Indeks LQ45 sangat
memengaruhilHSG karena saham yang tercatat pada indeks LQ45 merupakan
saham dengan nilai kapitalisasi pasar yang besar, sehingga per- gerakannya
dapat memengaruhipergerakan IHSG (Karamoy dan Tasik, 2017).

Indeks LQ45 terdiri dari 45 saham yang dipilih setelah melalui beberapa
Kriteria, yang mempunyai likuiditas yang tinggi dan juga mempunyai nilai
kapitalisasi yang relatif besar. sebuah saham harus memenuhi kriteria tertentu
dan lolos dari seleksi utama sebagai berikut :

1. Masuk dalam top 60 dari total transaksi saham di pasar reguler (rata- rata
nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

2. Masuk dalam ranking yang didasarkan pada nilai kapitalisasi pasar (rata-
rata kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir).

3. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sekurang — kurangnya tiga bulan.

4. Kondisi keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan perusahaan,

frekuensi dan jumlah transaksi di pasar reguler.

2.4 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini memerlukan pengamatan terhadap penelitian-penelitian

terdahulu sebagai bahan perbandingan. Secara ringkas, hasil penelitian-



penelitian terdahulu disajikan dalam tabel 2.1 berikut ini:

Tabel 2.1

Penelitian-Penelitian Terdahulu
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Manufaktur di Bursa

Efek Indonesia.

No Peneliti Judul Penelitian | Variabel Kesimpulan
1 Bulutoding, | Pengaruh ROA dan ROA, DER, Hasil penelitian ini
Parmitasari,| DER Terhadap Harga DPR, Harga menunjukkan bahwa
dan Dahlan Saham Dengan Saham terdapat pengaruh
(2018) Kebijakan Dlviden yang signifikan antara
Sebagai Variabel Retun On Asset
Intervening (ROA) terhadap
(Studi Empiris Pada harga saham.
Perusahaan Yang Begitupun Dividen
Terdaftar Di Jakarta Payout Ratio (DPR)
Islamic Index (JI1) berpengaruh
Periode 2010-2016) signifikan terhadap
harga saham.
2 Wahyuni Pengaruh CR, DER | CR, DER, ROA,| Hasil penelitian
dan Hafiz dan ROA Terhadap dan DPR menunjukkan bahwa
(2018) DPR pada ROE tidak
Perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap
kebijakan dividen,
DER berpengaruh
negatif signifikan
terhadap
kebijakan dividen,
sedangkan umur
perusahaan tidak
memoderasi
pengaruh

ROE terhadap
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kebijakan dividen dan
pengaruh DER
terhadap kebijakan

dividen.
Utami dan Pengaruh DER, DER, ROA, e EPS dan MVA
Darmawan ROA, ROE, EPS, ROE, EPS, dan | berpengaruh positif
(2018) dan MVA Terhadap MVA terhadap harga
Harga Saham Pada saham
Indeks Saham e DER, ROA, dan ROE
Syariah tidak berpengaruh
terhadap harga
saham
Sari dan Pengaruh Pertumbuhan Hasil penelitian
Sapari Pertumbuhan Penjualan, EPS,| menunjukkan bahwa
(2017) Penjualan, Earning Kebijakan pertumbuhan
Per Share dan Dividen, dan penjualan tidak
Kebijakan Dividen Harga Saham | mempunyai pengaruh
Terhadap Harga signifikan terhadap
Saham harga saham. EPS
dan kebijakan dividen
mempunyai pengaruh
signifikan terhadap
harga saham, artinya
besar kecilnya laba
yang dihasilkan
perusahaan
memengaruhiharga
saham.
Shafira Pengaruh Kinerja | ROI, ROE, EPS,| Terdapat pengaruh
dan Keuangan, Kebijakan positif antara
Retnani Kebijakan Dividen, Dividen, dan pembagian dividen

(2017)

dan Ukuran

Harga Saham

terhadap harga
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Perusahaan
Terhadap Harga
Saham LQ45

saham yang
disebabkan oleh
dividen saham atau

pemecahan saham

Ulfah, E., Pengaruh CR, Harga Saham, | CR, DER, ROA dan
Andini, DER, ROA, dan CR, DER, ROA| Ukuran Perusahaan
R., Ukuran dan Ukuran berpengaruh positif
Oemar, Perusahaan Perusahaan signifikan terhadap
A. (2018) Terhadap Harga Kebijakan Dividen.
Saham Dengan DER dan Kebijakan
Kebijakan Dlviden Dividen berpengaruh
Sebagai Variabel negatif tidak signifikan
Intervening terhadap Harga
Saham

Nordiana Pengaruh DER, DER, ROA, DER, ROA, dan ROE
dan ROA, dan ROE ROE Harga berpengaruh positif
Budiyanto Terhadap Harga Saham terhadap harga
(2017) Saham Pada saham

Perusahaan Food

and Beverage
Lestari Pengaruh NPM, NPM,EPS, Variabel EPS dan
dan EPS, DER, PBV DER, PBV, DER tidak
Susetyo Terhadap Harga Harga Saham berpengaruh
(2020) Saham pada signifikan terhadap
Perusahaan

Terdaftar IDX
HIDIV20 dengan
DPR sebagai

Variabel Intervening

variabel DPR,
variabel NPM dan
PBV berpengaruh
signifikan terhadap
DPR

Variabel NPM tidak
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berpengaruh
signifikan terhadap
Harga Saham,
variabel EPS, PBV,
DER, dan DPR
berpengaruh
signifikan terhadap

Harga Saham

9 Zakaria Analisis Pengaruh DER, ROA, ROA, EPS
(2021) DER, ROA, dan EPS, Harga berpengaruh
EPS Terhadap Saham signifikan terhadap
Harga Saham harga saham dan
Melalui Kebijakan kebijakan dividen
Dlviden Sebagai
Variabel Intervening DER tidak
berpengaruh
terhadap harga
saham dan
kebijakan dividen
10 Windyasari Pengaruh Return ROA, DER, (a) return on asset
dan on Asset, Debt to Collateral Asset | berpengaruh positif
Widyawati Equity Ratio dan terhadap kebijakan
(2017) Collateral Asset dividen,

terhadap Kebijakan
Dividen

(b) debt to equity ratio
berpengaruh positif
terhadap kebijakan
dividen,

(c) collateral asset
berpengaruh negatif
terhadap kebijakan
dividen.
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11 Gursida The Influence of ROA, DER, ROA dan CR
(2017) Fundamental and EPS, TATO, mempunyai
Macroeconomic CR, Inflation pengaruh positif dan
Analysis on Stock and Exchange | signifikan terhadap
Price Rate, Stock harga saham.
Price DER, EPS, dan
TATO tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
harga saham
12 Pattiruhu Effect of Liquidity, CR, ROA, ROE, | CR, ROE, dan Firm
dan Paais | Proitability, Leverage | DER, Firm Size, | Size tidak
(2020) and Firm Size on Dividend Policy | mempunyai
Dividend Policy pengaruh positif dan
signifikan terhadap
kebijakan dividen
DER dan ROA
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap kebijakan
dividen
13 Djazuli, A. The Relevance of ROE, PER, ROE dan PER
(2017) Leverage, DER, Interest berpengaruh positif

Profitability, Market
Performance, and
Macroeconomic to

Stock Price

Rate, Exchange
Rate

terhadap harga
saham

DER berpengaruh
negatif terhadap
harga saham

Suku bunga dan nilai
tukar tidak
berpengaruh
terhadap harga
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saham
14 Angelia The Analysis of CR, ROA, DER,| ROA dan DER
dan Toni Factors Affecting DPR berpengaruh positif
(2020) Dividend Policy in dan signifikan
Food and Beverage terhadap kebijakan
Sector dividen
Manufacturing Current Ratio
Companies Listed in berpengaruh negatif
Indonesia Stock terhadap kebijakan
Exchange in 2015- dividen
2017
15 Krisardiyan Pengaruh Cash ROA, DER, CR,| DER dan Free Cash
sah dan Flow, Profitabilitas, | Free Cash Flow | Flow tidak
Amanah Likuiditas, dan berpengaruh
(2020) Leverage Terhadap terhadap kebijakan
Kebijakan Dlviden dividen
ROA dan CR
berpengaruh
terhadap kebijakan
dividen
16 Nanda dan Pengaruh DER, DER, ROA, DER berpengaruh
Djawoto ROA, EPS, dan DPR EPS, DPR, negatif terhadap
(2021) Terhadap Harga Harga Saham harga saham

Saham Pada
Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di BEI

ROA, EPS, DPR
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap harga

saham
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17 Lestari dan | Pengaruh CR, DER, | CR, DER, ROA, | Hasil penelitian
Suryantini ROA, dan PER PER, dan Harga| memperlihatkan
(2019) Terhadap Harga Saham bahwa tidak adanya
Saham Pada pengaruh yang
Perusahaan Farmasi signifikan terhadap
di BEI harga saham apabila
menggunakan CR,
DER, ROA dan PER.
18 Hartono Perbandingan Hasil Harga Saham, | Saham merupakan
(2018) Return Investasi Deposito, Nilai | instrument investasi

Emas, Deposito,
Reksadana, Obligasi
dan Saham Sektor
Perbankan Periode
2013-2018

Emas,
Obligasi,
Reksadana

yang memberikan
imbal return paling
tinggi jika
dibandingkan
dengan deposito,
obligasi, nilai emas,

maupun reksadana.




BAB Il

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Konseptual

Perubahan harga saham dapat dijelaskan dengan menganalisis
pengaruh kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan diukur
dengan menggunakan variabel Return on asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), dan variabel intervening yaitu Kebijakan Dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Berdasarkan landasan teori dan
beberapa hasil penelitian mengajukan sebuah model penelitian yang dapat
dijadikan pedoman dalam pembuatan penelitian. Kerangka konseptual akan
menjelaskan secara teoritis hubungan antara variabel yang akan diteliti.

Secara ringkas kerangka konseptual diilustrasikan pada gambar di bawabh ini:

HE6
————————
|
I

Return On Asset
(ROA) (x,)

H3 I
|
|

H1
H5 4
Kebijakan Dividen Harga Saham
(£)
Lo
I
H2 |
H4 !
Debt to Equity Ratio :
(DER) () !
I I
N - | A |

Gambar 3.1 Kerangka Konseptual
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3.2 Hipotesis

3.2.1 Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen

Return on Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah
pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas
dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh./ aktiva
perusahaan. Nilai return on asset yang tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba yang relatif tinggi. Investor akan
menyukai perusahaan dengan nilai return on asset yang tinggi karena
perusahaan dengan nilai return on asset yang tinggi mampu menghasilkan
tingkat laba lebih besar dibandingkan perusahaan dengan return on asset
rendah, maka perusahaan yang mampu menghasilkan return on asset yang
tinggi akan membayar dividen yang tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Angelia dan Toni (2020) terhadap
perusahaan industri sektor makanan dan minuman di BEI periode 2015-2017
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Dalam penelitian tersebut, dijelaskan bahwa perusahaan yang memiliki
pendapatan yang stabil akan meningkatkan kemampuannya dalam
menghasilkan profit dan akan berdampak positif terhadap distribusi dividen,
serta menjadi sebuah sinyal posittif bagi para investor untuk berinvestasi ke
dalam perusahaan tersebut.

Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi akan menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya dengan harapan akan mendapatkan

keuntungan yang tinggi pula. Return on asset yang semakin besar
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menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat pengembalian
investasi (return) juga semakin besar. Perusahaan yang semakin besar
keuntungannya akan membayar porsi pendapatan yang semakin besar
sebagai dividen, semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi
pula arus kas dalam perusahaan, dan diharapkan perusahaan akan membayar
dividen yang lebih tinggi.

Penelitian menurut Wahyuni dan Hafiz (2018) menyatakan bahwa
return on asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2015. Hasil yang diperoleh yaitu setiap operasional perusahaan dapat
dipastikan perusahaan mengharapkan keuntungan atau laba. Karena dengan
laba tersebut perusahaan dapat melanjutkan kegiatan operasionalnya,
perusahaan menggunakan dana dari perusahaan atau pun dari luar
perusahaan atau yang sering disebut hutang. Perusahaan yang mempunyai
tingkat keuntungan yang besar cenderung mempunyai hutang yang kecil.

Penelitian yang dilakukan oleh Pattiruhu dan Paais (2020) terhadap
perusahaan properti dan real estat di BEI periode 2016-2019 menyatakan
bahwa Return on asset (ROA) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya, dalam kasus dividen yang tampaknya
memberikan kebijakan dividen yang kecil, dapat juga diasumsikan bahwa
perusahaan cenderung menggunakan metode dividen asset. Perusahaan real
estate dan properti di Indonesia cenderung memiliki kebijakan dividen kecil,
hanya beberapa perusahaan yang memutuskan untuk membagi dividen dalam
rasio yang cukup besar. Pendanaan dari investor digunakan untuk

meningkatkan nilai total assets perusahaan, sehingga perusahaan dipandang



30

memiliki prospek profitabilitas yang cukup baik.

Return on asset (ROA) juga merupakan tingkat pengembalian investasi
atas investasi perusahaan pada aktiva tetap yang digunakan untuk
operasional. Return on asset (ROA) yang semakin besar menunjukan kinerja
keuangan semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi semakin
besar, sehingga dapat dikatakan bahwa return on asset (ROA) memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan beberapa hasil
penelitian terdahulu maka hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H1 : Return on asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kebijakan dividen.

3.2.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Kebijakan
Dividen

Debt to equity ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari pemodal sendiri
yang digunakan untuk membayar hutang.

Perusahaan dengan rasio utang yang lebih besar akan membuat
perusahaan lebih memilih menjadikan laba ditahan untuk pembayaran
kewajibannya sehingga dividen yang dibagikan juga lebih kecil proporsinya.
Maka semakin tinggi rasio debt to equity akan menjadikan semakin kecil
dividen yang dibagikan karena timbulnya kewajiban yang harus diutamakan.
Dapat disimpulkan bahwa apabila perusahaan memiliki ekuitas yang rendah

maka debt to equity rationya pun tinggi sehingga bunga yang dibayarkan juga
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semakin tinggi, oleh karena itu dapat memungkinkan bahwa perusahaan
membagi laba dengan jumlah yang kecil, sehingga menyebabkan kebijakan
dividen suatu perusahaan rendah. semakin besar debt to equity ratio maka
menunjukkan semakin besar sebuah perusahaan membutuhkan pendanaan
dari utang.

Penelitian mengenai debt to equity ratio terhadap kebijakan dividen
yang dilakukan oleh Utami dan Darmawan (2018) menemukan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2012-
2016. Hasil yang ditemukan bahwa kenaikan nilai debt to equity ratio akan
menurunkan nilai kebijakan dividen atau setiap penurunan nilai debt to equity
ratio maka akan menaikkan nilai kebijakan dividen. Utang yang melebihi batas
optimal akan menunjukkan utang yang terlalu tinggi dan menyebabkan
perusahaan memiliki risiko kebangkrutan. Semakin meningkatnya debt to
equity ratio maka semakin besar beban utang yang harus dibayarkan
perusahaan sehingga akan menurunkan profit perusahaan sedangkan profit
terlebih dahulu digunakan untuk melunasi utang daripada membayarkan
dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Krisardiyansah dan Amanah (2020)
yang meneliti tentang perusahaan LQ45 periode 2014-2018, dan menyatakan
bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal
ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya debt to equity ratio tidak akan
memengaruhibesar kecilnya dividen yang akan dibayarkan kepada para
pemegang saham. Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu maka hipotesis

yang diajukan pada penelitian ini adalah:
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H2 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

kebijakan dividen

3.2.3 Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Harga Saham

Return on asset (ROA) adalah perbandingan antara laba bersih setelah
pajak dengan aktiva untuk mengukur tingkat pengambilan investasi total.
Semakin tinggi return on asset suatu perusahaan, semakin besar pula tingkat
keuntungan yang dicapai oleh perusahaan. Return on asset perlu
dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi saham, karena return on
asset berperan sebagai indikator efisiensi perusahaan dalam menggunakan
aset untuk memperoleh laba. Return on asset adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang
berasal dari aktivitas investasi. Perusahaan mengharapkan adanya
pengembalian yang sebanding dengan dana yang digunakan. Hasil
pengembalian ini dapat dibandingkan dengan penggunaan alternatif dari dana
tersebut. Sebagai salah satu keefektifan, maka semakin tinggi hasil
pengembalian, semakin efektiflah perusahaan.

Penelitian mengenai return on asset terhadap harga saham dilakukan
oleh Nordiana dan Budiyanto (2017) menemukan bahwa return on asset
berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan food and
beverage. Hasil yang diperoleh menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (laba) secara keseluruhan.

Penelitian mengenai return on asset terhadap harga saham dilakukan
oleh Utami dan Darmawan (2018) return on asset berpengaruh positif terhadap

harga saham pada perusahaan indeks saham syariah indonesia periode 2012-
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2016. Hasil yang diperoleh return on asset terhadap harga saham secara
ekonomis, semakin tinggi pengembalian yang diperoleh, semakin tinggi pula
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki guna
memperoleh keuntungan.

Penelitian yang dilakukkan oleh Gursida (2017) menunjukkan bahwa
return on asset mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
harga saham. Usaha untuk memaksimalkan profitabilitas perusahaan dengan
cara meningkatkan nilai return on asset dapat menjadi salah satu indikator
bahwa perusahaan akan menghasilkan profit yang menguntungkan bagi para
investor, sehingga akan berdampak pada kenaikan nilai harga saham.
Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu maka hipotesis yang diajukan
pada penelitian ini adalah:

H3 : Return on asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham.

3.2.4 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham

Debt to equity ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang digunakan
untuk melihat utang dengan ekuitas. Debt to equity ratio adalah rasio yang
menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan melunasi dengan
modal yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan debt to equity ratio
yang rendah akan memiliki risiko kerugian yang kecil ketika keadaan ekonomi
mengalami kemerosotan, namun ketika kondisi ekonomi membaik,
kesempatan dalam memperoleh laba juga rendah. Sebaliknya perusahaan
dengan rasio leverage yang tinggi memang menanggung risiko kerugian yang

besar pula ketika sedang merosot, tetapi dalam keadaan baik perusahaan ini
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memiliki kesempatan memperoleh laba besar. Setiap investor tentu saja
menghindari berinvestasi pada perusahaan yang memiliki angka debt to equity
ratio yang tinggi karena mencerminkan tingkat risiko yang tinggi pula. Hal ini
akan memengaruhipenilaian investor sehingga harga saham mengalami
penurunan.

Penelitian mengenai debt to equity ratio terhadap harga saham yang
dilakukan oleh Pratama, dkk (2019) menyatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh negatif terhadap harga saham pada perusahaan Jakarta Islamic
Index (JIl) yang terdaftar di BEI periode 2014-2017. Hasil yang diperoleh
menunjukkan bahwa besar kecilnya nilai debt to equity ratio tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Perusahaan harus bisa mengelola hutang untuk
digunakan secara efektif dan efisien. Investor dalam mengambil keputusan
investasi untuk menempatkan dana investasinya tidak terlalu
memperhitungkan besar kecilnya debt to equity ratio. Hal tersebut yang
mengakibatkan debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Djazuli (2017) terhadap perusahaan
industri makanan dan minuman di BEI periode 2010-2014 menyatakan bahwa
debt to equity ratio mempunyai dampak negatif terhadap harga saham.
Perusahaan yang mempunyai nilai DER tinggi akan menyebabkan penurunan
nilai harga saham perusahaan. Tingginya nilai DER mengindikasikan bahwa
semakin tinggi nilai hutang perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko yang
ditanggung, dan menyebabkan minat dari investor ikut menurun, sehingga
akan menyebabkan terjadinya penurunan nilai harga saham.

Berdasarkan hasil penelitian Utami dan Darmawan (2018) menemukan

bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham pada
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
periode 2012-2016. Penelitian ini menunjukkan bahwa debt to equity ratio
(DER) tidak berpengaruh terhadap harga saham, artinya besar kecilnya nilai
Debt to equity ratio (DER) dalam perusahaan tersebut belum dapat
memengaruhitinggi rendahnya harga saham. Hal ini berarti debt to equity ratio
(DER) bukan merupakan pertimbangan utama bagi investor ketika akan
membeli saham. Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu maka hipotesis
yang diajukan pada penelitian ini adalah:

H4 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

harga saham

3.2.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen merupakan cara pembagian dividen kepada
pemegang saham yang dilakukan oleh suatu perusahaan. Kebijakan dividen
ini akan memengaruhipara investor dipasar modal. Kebijakan dividen adalah
keputusan keuangan, yaitu dengan mempertimbangkan apakah pembayaran
dividen akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Dengan
berinvestasi dalam bentuk saham, investor akan memperoleh keuntungan dan
kerugian. Keuntungan tersebut diantaranya adalah dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Nanda dan Djawoto (2021) dengan
mengambil sambel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-
2019. Penelitian ini menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen, karena
kas ditangan lebih bernilai dari pada hal belum pasti seperti kekayaan dalam
bentuk lain. Dengan begitu harga saham pada suatu perusahaan ditentukan

dengan besarnya dividen yang dibagikan. Jika dividen mengalami peningkatan
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maka harga saham juga ikut meningkat, begitupala sebaliknya jika dividen
mengalami penurunan maka harga saham juga ikut menurun. Hal ini
memungkinkan bahwa ketika perusahaan membagikan dividen dengan baik
maka investor akan memberikan pandangan kepada manajemen bahwa kinerja
perusahaan dalam keadaan baik. Dividend Payout Ratio (DPR) yang
mengalami kenaikan akan memberikan keuntunggan untuk investor dan
meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut yang akan berpengaruh pada harga saham, semakin
banyak saham yang dibeli maka harga saham perusahaan akan naik di pasar
modal.

Penelitian mengenai kebijakan dividen terhadap harga saham yang
dilakukan oleh Sari dan Sapari (2017) menemukan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Hasil
yang ditemukan menunjukkan bahwa semakin banyak dividen yang
dibayarkan maka akan mengakibatkan dividen payout ratio akan meningkat,
dengan meningkatnya dividen maka akan meningkatkan harga saham
perusahaan. Pembagian dividen diharapkan menjadi sinyal positif bagi bagi
investor untuk menarik minat investor dalam berinvestasi. Hal ini membuat
investor tertarik akan kebijakan dividen perusahaan yang berakibat
ketertarikan untuk investasi saham meningkat dan harga saham pun
meningkat.

Penelitian yang dilakukan oleh Firdausi, dkk (2020) terhadap
perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2014-2019 menyatakan

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham.
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Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu maka hipotesis yang diajukan
pada penelitian ini adalah
H5 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham

3.2.6 Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Harga Saham

melalui Kebijakan Dlviden sebagai Variabel Intervening

Return on asset adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aset. Semakin tinggi
keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan menjadikan sinyal positif untuk
meningkatkan daya tarik investor terhadap perusahaan tersebut dan minat
yang besar dari investor akan berdampak terhadap kenaikan harga saham
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Zakaria (2021) menyatakan bahwa
ROA tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham melalui kebijakan
dividen. Hal tersebut dapat dikatakan jika laba yang diperoleh perusahaan
dari aset yang dimiliki tidak semua dialokasikan ke dalam bentuk dividen
untuk dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan. Selain itu, jika
perusahaan yang dapat memperoleh laba yang tinggi belum tentu membuat
tanggapan investor terhadap perusahaan baik pula dan hal tersebut juga
belum tentu berdampak pada naiknya harga saham.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Ulfah, dkk (2018)
menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh
return on asset terhadap harga saham. Berdasarkan ringkasan teori dan

penelitian terdahulu yang telah dikemukakan diatas, maka dapat diajukan
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hipotesis sebagai berikut :
H6 : Return on asset (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga

saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

3.2.7 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham

melalui Kebijakan Dlviden sebagai Variabel Intervening

Penelitian yang dilakukan oleh Ariyani,dkk (2018) menyatakan bahwa
kebijakan dividen mampu memediasi DER terhadap harga saham pada
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2011-2015. Hasil yang ditemukan bahwa dalam hal ini menunjukkan setelah
mengalami krisis perusahaan membutuhkan tambahan dana dalam waktu
singkat untuk kegiatan bisnisnya. Oleh karena itu, dengan dana hutang maka
akan menarik investor untuk menanamkan sahamnya yang nantinya akan
menambah sumber dana untuk operasional perusahaan. Selain itu hal dapat
menunjukkan pada masyarakat luas bahwa kondisi perusahaan telah kembali
pulih dari krisis dan harapan akan menerima laba dari hasil perkembangan
perusahaan tersebut dengan membagikan dividen.

Penggunaan hutang yang tinggi pada perusahaan menunjukkan bahwa
perusahaan memerlukan dana tambahan dalam melakukan peningkatan
usahanya untuk mendapatkan keuntungan yang lebih. Hal tersebut dianggap
wajar oleh investor sepanjang usaha perusahaan tersebut menghasilkan
keuntungan yang layak. Tetapi perusahaan harus menjaga nilai debt to equity
ratio, karena bagaimanapun penggunaan hutang yang terlalu tinggi justru akan
membuat investor tidak ingin terlibat atas risiko beban utang yang dimiliki

perusahaan sewaktu-waktu.
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Penelitian mengenai debt to equity ratio terhadap harga saham dengan
kebijakan dividen sebagai variabel intervening yang dilakukan oleh Lestari dan
Susetyo (2020) menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi
pengaruh debt to equity ratio terhadap harga saham. Selanjutnya penelitian
yang dilakukan oleh Bulutoding, dkk (2018) menyatakan bahwa kebijakan
dividen mampu memediasi pengaruh DER terhadap harga saham.
Berdasarkan ringkasan teori dan penelitian terdahulu yang telah dikemukakan
diatas, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut :

H7 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

harga saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening.



