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ABSTRACT

This study was conducted to examine the effect of profitability (ROA),
leverage (DER), and the stock price to cash dividends. The purpose of this study was
to determine how much influence the profitability, leverage and stock price to cash
dividends on the companies included in the index LQ - 45 listed in the Indonesia
Stock Exchange. Sampling technique used is purposive sampling. Data obtained from
the Indonesia Stock Exchange (BEI) as well as the annual report of 2012 - 2015. In
the company acquired as many as 25 samples of 61 companies listed in LQ - 45. The
analysis technique used is multiple linear regression. The results showed that the
profitability (ROA), leverage (DER), and stock prices have no significant positive
effect on cash dividends (DPR).
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PENDAHULUAN

Peranan paling penting didalam
kegiatan perekonomian di Indonesia
terletak pada pasar modal.Pasar modal
adalah pasar yang tidak berbeda jauh
dengan pasar  tradisional.Secara
keseluruhan, perkembangan ekonomi

dapat dilihat dari perkembangan pasar
modal dan industri sekuritas pada
suatu Negara.

Investasi merupakan salah satu
komitmen penetapan dana pada satu
atau beberapa objek berinvestasi



dengan harapan akan mendapatkan
suatu keuntungan dimasayang akan
datang.

Menurut Werner R. Murhadi
(2012) analisis rasio sering sekali
digunakan oleh para manajer untuk
menganalisis saham yang selanjutnya
akandijadikan  sebagai  pengambil
keputusan.  Pasar modal dapat
memberikan manfaat dan sarana untuk
investasi bagi- para investor.Oleh
karena itu,pasar modal menjadi salah
satu sumber kemajuan ekonomi.Para
investor dapat menginvestasikan dana
mereka untuk memperoleh keuntungan
yang dapat diperoleh dalam bentuk
Dividen, Earning Per Share, ataupun
Capital Gain.

Harga saham merupakan
perubahan minat investor terhadap
saham.Jika permintaan suatu saham
tinggi, maka . harga saham akan
cenderung tinggi. Apabila permintaan
saham rendah, maka harga saham
tersebut akan cenderung - rendah
pula.Keputusan = pembagian dividen
merupakan masalah yang sering
dihadapi oleh perusahaan.Masalah
dalam kebijakan ataupun pembayaran
dividen mempunyai dampak terpenting
bagi banyak pihak yang terlibat.Bagi
para investordividen kas merupakan
tingkat untuk pengembalian investasi
mereka yang berupa kepemilikan
saham  yang  diterbitkan  oleh
perusahaan yang

bersangkutan.Sedangkan bagi pihak
manajemen, dividen kas merupakan
arus kas keluar yang mengurangi kas
di dalam perusahaan.

Berdasarkan  Teory  Agensi
(Agency), pihakmanajemen adalah
agen  pemilik,sedangkan  pemilik
perusahaan  merupakan  principal.
Menurut Anthony dan Govindarajan
(2005) hubungan agensi ada pada saat
salah satu pihak menyewa pihak lain
untuk melaksanakan suatu jasa.Terlalu
banyak faktor yang menjadi sebuah
pertimbangan dalam kebijakan dividen
disebuah perusahaan.Dari sedemikian
banyak faktor, maka untuk
menyimpulkan  faktor  mana yang
paling dominan, 'yang  dapat
mempengaruhi kebijakan deviden kas
perusahaan sangatlah sulit.

Berdasarkan beberapa penelitian
sebelumnya, maka dilakukan
penelitian pada indeks perusahaan LQ
--45 'yang merupakan indeks dengan
menggunakan 45 emiten yang dipilih
berdasarkan pertimbangan
profitabilitas, leverage, dan harga
saham dengan kriteria yang telah
ditentukan. Di  dalam  sebuah
perusahaan, banyak perusahaan yang
keluar masuk secara bergantian
dikarenakan tingkat profitabilitas,
leverage, dan harga saham yang
berfluktuasi. Tentunya alasan faktor
tersebut juga terjadi pada perusahaan
LQ - 45, saham perusahaan yang



tercatat dalam indeks ini dipilih secara
seksama, dengan profitabilitas menjadi
indicator utama.

Oleh karena itu penelitian ini
mencoba untuk menguji  kembali
pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan
Harga  Saham  didalam  suatu
perusahaan terhadap Dividen
Tunaiperusahaan LQ - 45 vyang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).Profitabilitas  diukur  dengan
menggunakan Return On Asset (ROA),
leverage dihitung menggunakan Debt
To Equity Ratio (DER), sedangkan
harga saham di-cerminkan oleh harga
pasar penutupan (Closing Price).

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Teori Agency

Menutut Scott (2012) teory
agency adalah' a branch of game
theory that studies the design of
contract to motivate a rational agent
to act on behalf of a principal when
the agent’s interest would other wises
conflict ~ with  those of the
principal.Teori  agency. memiliki
asumsi bahwa setiap individu semata
termotivasi oleh kepentingan dirinya
sendiri sehingga dapat menimbulkan
konflik kepentinganantara principal
dan agen.

Dividen

Dividen adalahpembagian aktiva
perusahaan kepada para pemegang
saham perusahaan.Menurut Martani
dan Siregar (2015) bentuk dividen
yang paling umum adalah dividen kas,
yaitu perusahaan mendistribusikan kas
kepada pemegang saham sebesar
proporsi tertentu, yang mengacu pada
rasio pembagian dividen, dari laba
bersih.Perusahaan mengeluarkan
dividennya  berdasarkan keputusan
yang diambil dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Dari RUPS
tersebut akan ditentukan berapa persen
rasio pembagian dividen yang akan
dikeluarkan oleh perusahaan.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba  dalam
hubungannya dengan penjualan total
aktiva maupun modal sendiri.

Leverage

Leverageadalah rasio antara
jumlah jaminan serta dana yang
dipinjam yang dialokasikan untuk
trading. Sumber pendanaan dapat
diperolehdari dalam perusahaan
maupun dari luar perusahaan. Apabila
hasil dari pengembalian atas aktiva
lebih besar dari biaya hutang, maka
hutang  tersebut  menguntungkan
dengan begitu maka perusahaan akan
mendapatkan hasil pengembalian atas
modal sehinga perusahaan akan
mampu menutup hutang perusahaan



Harga Saham

Harga saham merupakan harga
jual beli yang sedang berlaku
dipasaran yang ditentukan oleh
kekuatan pasar.harga saham juga
tergantung dari kekuatan permintaan
dan  penawaran. Harga  saham
merupakan sebuah - indikator " nilai
perusahaan dari- peningkatan nilai
saham di . pasar ~ modal yang
diakibatkan oleh berbagai factor.

Pengaruh Profitabilitas - Terhadap
Dividen Tunai

Profitabilitas dalam penelitian ini
diartikan sebagali kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan suatu
laba.Laba tersebut diperoleh dari
selisih antara kas yang masuk dan kas
yang keluar. Apabila perusahaan tidak
mampu menghasilkan laba maka tidak
akan ada pembagian dividen.
H1 = Profitabilitas (ROA) berpengaruh
positif signifikan terhadap dividen
tunai.

Pengaruh  Leverage - Terhadap
Dividen Tunai
Leverage  digunakan  untuk

mengukurseberapa jauh perusahaan
dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi
tingkat leverage, maka semakin besar

tingkat risiko yang harus ditanggung
oleh pemilik modal dan juga kreditor
akan semakin meningkat.Perusahaan
yang leverage (DER) nya tinggi akan
memberikan dividen yang rendah
untuk  mengurangi  ketergantungan
pendanaan secara eksternal. Apabila
kondisi perusahaan semakin baik,
maka peningkatan pembagian dividen
pasti terjadi dan sebaliknya.

H2 = Leverage (DER) berpengaruh
negatif . signifikan - terhadap dividen
tunai

Pengaruh Harga Saham Terhadap
Dividen Tunai

Apabila -~ manajemen  ingin
meningkatkan harga saham untuk
waktu yang akan datang, maka pihak
manajemen akan memutuskan rasio
pembayaran dividen yang lebih tinggi
dari tahun yang sebelumnya.Apabila
kondisi perusahaan semakin baik
kemungkinan akan ada peningkatan
dalam pembagian dividen. Dengan
demikian maka harga saham dapat
dikaitkan dengan pembagian jumlah
dividen yang akan dibayarkan. Apabila
semakin tinggi harga saham maka
prosentase pembagian dividen akan
semakin tinggi pula.

H3 = Harga Saham berpengaruh
positif signifikan terhadap dividen
tunai.
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Gambar 1

KERANGKA PEMIKIRAN

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi penelitian ini adalah
perusahaan LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode tahun 2012 — 2015.Sedangkan
untuk teknik = pengambilan sampel
dengan menggunakan metode
purposive  sampling.Sampel dalam
penelitian ini sebanyak 25 sampel.

Data Penelitian

Data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu data sekunder yang
diperoleh dari perusahaan LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data
yang digunakan adalah laporan
keuangan tahunan periode 2012 -

2015 yang diperoleh dari situs resmi
BEI (www.idx.co.id) dan situs resmi
(sahamok.com)

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang
digunakan ~ dalam - penelitian  ini
meliputi  variabel dependen yaitu

dividen tunai dan variabel independen
profitabilitas (ROA), leverage (DER),
Harga Saham (Closing Price).

Definisi Operasional Variabel

Dividen

Menurut Suharli (2010) dividen
adalah pembagian laba kepada para
pemegang saham perusahaan yang


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

sebanding dengan jumlah saham yang
dipegang oleh masing-masing
pemilik.Dengan demikian penelitian
ini menggunakan rumus Dividen Pay
Out Ratio (DPR). Rumus DPR adalah
Dividen Per share (DPS)
~ Earning Per Share (EPS)

DPR

Profitabilitas
Tingkat profitabilitas. - adalah

kemampuan perusahaan untuk
mengukur tingkat efektifitas
pengelolaan perusahaan yang

ditunjukan oleh jumlah keuntungan
yang dihasilkan dari - penjualan
investasi.Return OnAsset (ROA) dapat
digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba bagi pemegang
saham perusahaan. Rumus ROA
adalah
Net Income

04 5 Total Asset
Leverage

Leverage adalahrasio antara
jumlah jaminan serta dana yang
dipinjam yang dialokasikan untuk
trading. penelitian ini menggunakan
Debt To Equityuntuk ~menghitung
tingkat leverage. Apabila DER
semakin meningkat maka beban
perusahaan juga ikut meningkat,
sehingga harapan tingkat
pengembalian para pemegang saham
akan semakin kecil. Rumus DER
adalah

DER — Total Debt
"~ Total Equity

Harga Saham

Harga jual beli yang sedang
berlaku dipasaran yang ditentukan oleh
kekuatan pasar.Semakin tinggi nilai
dari harga pasar saham perusahaan,
maka . investor akan tertarik untuk
menjual sahamnya.Untuk mengetahui
kaitan antara  harga saham dengan
dividen tunai maka pada penelitian ini
untuk-  variabel harga  saham
menggunakan. - pengukuran  pada
closing price.

Alat analisis

Untuk menjelaskan pengaruh
beberapa variabel independen terhadap
variabel dependen, metode analisis
yang digunakan adalah model regresi
linier berganda. Persamaannya dapat
dituliskan sebagai berikut:

Y=a + bl.X1l +b2.X1 +e

Keterangan:

i : Dividen Tunai

a : Konstanta

blb2 : Koefisien Variabel
Bebas

X1 : Profitabilitas

X2 : Leverage

X3 : Harga Saham

e - Variabel Pengganggu



HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Analisis ini memberikan tentang
gambaran atau deskripsi suatu data
yang dapat dilihat dari nilai rata — rata
(mean),standar deviasi, varian
maksimum, minimum, sum, range
kurtosis, dan kemencengan distribusi

(Imam Ghozali,2011).Analisis
deskriptif digunakan untuk
memberikan  gambaran  mengenai

variabel-variabel dalam penelitian ini,
yaitu variabel ROA, DER, Harga
Saham, dan dividen tunai.Tabel 1
berikut adalah hasil uji deskriptif.

Tabel 1
HASIL ANALISIS DESKRIPTIF

N Min. Max. Mean Std.

Deviasi

DPR 100 .029 4.889 .53600 .070506

ROA 100 .014 540 10737 .009244

DER 100 ..136 2.014 .50351 .024392

HS 100 .000 950.000 | 7.6689 | 1.91971
VALID N 100

(Listwise)

Sumber : Hasil Output SPSS

Berdasarkan analisis deskriptif
yang telah dilakukan pada penelitian
ini, maka dapat diketahui bahwa
dividen terendah pada hasil uji statistic
deskriptif  penelitian  yaitu 0,029
sedangkan dividen tertinggi sebesar
4,889. Sehingga secara keseluruhan
pada pengujian yang dilakukan maka
diperoleh rata — rata dividen sebesar
0,53600.

Berdasarkan analisis deskriptif
yang telah dilakukan pada penelitian
ini bahwa variabel terendah ROA

sebesar 0,014 sedangkan yang
tertinggi sebesar 0,540. Pada pengujian
deskriptif, menunjukan bahwa
profitabilitas memiliki nilai rata — rata
sebesar 0,10737.

Berdasarkan  hasil  analisis
deskripstif yang telah dilakukan pada
penelitian ini maka dapat diketahui
bahwa leverage terendah pada hasil uji
statistic deskriptif penelitian ini yaitu
0,136 sedangkan leverage tertinggi
pada hasil deskriptif penelitian ini
yaitu2,014 sehingga secara
keseluruhan pada pengujian yang



dilakukan maka diperoleh rata-rata
leverage menunjukkan angka sebesar
0,50351.

Berdasarkan  hasil  analisis
deskriptif yang telah dilakukan pada
penelitian ini yaitu dapat diketahui
bahwa harga saham tertinggi adalah

Hasil Analisis Dan Pembahasan

950,000 sedangkan untuk harga saham
terendah adalah 0,000 sehingga secara
keseluruhan pada pengujian yang
dilakukan maka diperoleh rata-rata
harga saham menunjukkan angka
sebesar 7,66889.

Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Variabel Koefisien Standar |t Sig.
Regresi () Error
Konstanta 0,720 0,202 3,575 0,001
Profitabilitas | -0,241 0,787 -0,306 0,760
Leverage -0,234 0,309 -0,759 0,450
Harga Saham | -0,001 0,000 -1,385 0,169
R? 0,33
Adjusted R* | 0,003
F Hitung 1.084
Sig. F 0,360

Sumber : Data diolah

Hasil ‘menunjukan bahwa nilai
Adjusted R Square sebesar 0,003
artinya 0,3 %. Hal ini,
mengindikasikan ~ bahwa - variabel
independen  berpengaruh - terhadap
variabel dependen dan sebesar 99,7
%itu dipengaruhi variabel lain selain
variabel profitabilitas,leverage,dan
harga saham.

Sedangkan untuk nilai F hitung
sebesar 1.084 dengan nilai signifikan
sebesar 0,360. Karena nilai

signifikansinya 0,360 > 0,05 maka
model regresi dapat dikatakan tidak fit.

Berdasarkan tabel 2 diketahui
bahwa nilai -t hitung variabel
proitabilitas sebesar -0,306 dengan
nilai  signifikansi  sebesar  0,760.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap dividen tunai karena nilai
signifikan 0,360 > 0,05. Pada variabel
leverage nilai t hitung sebesar -0,759
dengan nilai signifikansi  sebesar



0,450. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap dividen tunai karena nilai
signifikan 0,450 > 0,05. Pada variabel
harga saham nilai t hitung sebesar -
1,385 dengan nilai signifikansi sebesar
0,169. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa harga saham tidak berpengaruh
terhadap dividen tunai karena nilai
signifikan 0,169 > 0,05

Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Dividen Tunai

Profitabilitas merupakan ukuran
perusahaan yang dijadikan sebagai
tolak ukur dalam menentukan apakah
perusahaan dianggap gagal atau tidak
dalam menjalankan kegiatan
operasional perusahaan.Semakin tinggi
angka  yang dihasilkan oleh
profitabilitas maka, perusahaan
dianggap mampu ‘atau dianggap
berhasil dalam melaksanakan kegiatan
operasional perusahaan dengan baik.

Berdasarkan tabel 2 diketahui
bahwa nilai t hitung variabel ROA
sebesar 0,360 dengan nilai signifikansi
sebesar  0,760. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa ~ROA tidak
berpengaruh terhadap dividen tunai
karena nilai signifikan 0,760 > 0,05.
Perusahaan dengan ROA yang besar
akan menarik para investor untuk
menanamkan modalnya pada
perusahaan, karena keuntungan yang
akan mereka terima besar. Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa

semakin tinggi ROA menunjukkan

semakin efektif perusahaan
memanfaatkan asetnya untuk
menghasilkan laba.

Hasil penelitian tersebut
didukung oleh  hasil  penelitian

terdahulu  yaitu  penelitian  yang
dilakukan oleh Putri dan Widodo
(2016) vyang menyatakan bahwa
variabel profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap dividen
tunai.Sedangkan hasil - penelitian ini
pula bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh  Ahmad (2009)
yang menyatakan bahwa profitabilitas

berpengaruh ~ signifikan  ‘terhadap
dividen tunai.
Pengaruh Leverage Erhadap

Dividen Tunai

Leverage adalah cerminan yang
menunjukkan posisi perusahaan atau
keadaan perusahaan yang dilihat dari
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan aktiva yang berasal dari
kewajiban seperti hutang atau berasal
dari ' modal. Apabila perusahaan
memiliki tingkat leverage maka artinya
perusahaan mampu mengelola
kewajiban perusahaan dengan baik,
sedangkan apabila perusahaan
memiliki tingkat leverage rendah maka
artinya perusahaan tidak mampu

megelola  kewajiban  perusahaan
dengan baik.
Berdasarkan ~ penelitian  ini

dengan uji statistic yang telah



dilakukan diperoleh hasil bahwa
variable leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap dividen tunai.
Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian Marlina dan Danika (2009)
yang mengungkapkan bahwa variabel
leverage tidak berpengaruh signifikan
terhadap  dividen  tunai, yang
menyatakan bahwa terdapat factor lain
yakni factor komitmen perusahaan
yang melakukan pembayaran secara
rutin.  Sehingga dalam penelitian
diperlukankan  perhatian . terhadap
aspek-asek lainnya yang —memiliki
peran . pengaruh  pada  dividen
tunai.Selain “itu_pula hasil penelitian
didukung ‘kembali ~oleh penelitian
terdahulu yakni Suharli (2010) yang
menyatakan bahwa variabel leverage

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Berdasarkan  hasil analisis dan
pembahasan yang telah dilakukan,
kesimpulan  yang  dapat - diperoleh
adalah: Variabel profitabilitas,
leverage, dan harga saham tidak ada
yang berpengaruh signifikan terhadap
dividen tunai. Penelitian ini juga
memiliki beberapa keterbatasan pada
penulisan yaitu : Pada pengolahan data
terjadi data outlier sebanyak 7 sampel
yang menjadi data tidak terdistribusi
normal, Jumlah sampel yang diperoleh
dari hasil penelitian sebanyak 100
observasi yang masuk dalam kriteria
penelitian karena pengukuran dividen

tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividen tunai.

Pengaruh Harga Saham Terhadap
Dividen Tunai

Harga saham adalah ukuran yang
dijadikan sebagai pedoman dalam
proses jual beli surat berharga seperti
saham. Berdasarkan hasil uji statistic
pada - penelitian ini, sesuai dengan
hipotesis ketiga pada penelitian ini
maka dapat dibuktikan bahwa variabel
harga saham tidak berpengaruh
signifikan terhadap dividen tunai.Hasil
penelitan ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Suharli
(2010) yang menyatakan bahwa harga
saham memiliki pengaruh terhadap
dividen tunai.

tunai-yang dibagikan oleh perusahaan,
serta Penjumlahan sampel awal
penelitian sebanyak 61 sampel yang
didapatkan dari penambahan setiap
perusahaan yang baru masuk dalam
indeks LQ45.

Berdasarkan kesimpulan dan
keterbatasan yang telah dijelaskan,
maka saran yang  diharapkan
olehpeneliti  adalah perusahaan
diharapkan  dapat memperhatikan
factor — factor yang mempengaruhi
saham serta likuiditas perusahaan agar
tercapainya  suatu  tujuan  yang
diharapkan. Bagi invetor diharapkan
untuk memperhatikan kualitas pada
perusahaan dimana mereka
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akanberinvestasi. Sedangkan untuk
peneliti selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan periode yang
mengandung unsur pembaruan serta
menggunakan atau menambah variabel
yang lain selaain  profitabilitas,
leverage, harga saham dan dividen
tunai.
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