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ABSTRAK

Herlinda Susanto Putri. 2019, SKRIPSI. Judul : “Pengaruh Profitabilitas,
Solvabilitas Dan Firm Size Terhadap Return Saham
Melalui Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening
(Studi pada Perusahaan Subsektor Perbankan yang
Terdaftar di Indeks LQ45 Periode 2012-2017)”

Pembimbing  : Drs. Agus Sucipto, MM

Kata Kunci . Profitabilitas, Solvabilitas, Firm Size, Return Saham,
Kebijakan Dividen

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor.
Sebelum berinvetasi investor dapat menganalisis terlebih dulu perusahaan
dengan cara melakukan analisis rasio dan karateristik perusahaan agar
mendapatkan return saham yang maksimal. Selain tujuan investor
berinvestasi untuk memperoleh return saham, investor pada umumnya juga
memperhatikan  kebijakan dividen perusahaan, kebijakan dividen
perusahaan menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi
hak pemegang saham. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA, solvabilitas yang diukur
dengan DER, firm size yang diukur dengan In total aset terhadap return
saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di Indeks LQ45 periode 2012-2017.

Jenis penelitian ini  adalah penelitian  kuantitatif =~ dengan
menggunakan data sekunder. Metode pengumpulan data dari penelitian ini
menggunakan metode dokumentasi. Populasi dalam penelitian adalah
perusahaan perbankan yang terdaftar di LQ45 tahun 2012-2017. Sampel
pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yang
berjumlah 5 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah
analisis path.

Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadp return saham. Solvabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham. Firm Size berpengaruh positif dan
signifkan terhadap return saham. Profitabilitas berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Solvabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Firm Size berpenegaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen
beperngaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian
juga menunjukkah bahwa kebijakan dividen tidak mampu menjadi variabel
intervening profitabilitas terhadap return saham. Kebijakan dividen tidak
mampu menjadi variabel intervening solvabilitas terhadap return saham.
Kebijakan dividen mampu menjadi variabel intervenig firm size terhadap
return saham.
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ABSTRACT

Herlinda Susanto Putri. 2019, THESIS. Title: “The Influence of Profitability,
Solvability and Firm Size toward Stock Return toward Dividend as Intervening
Variable (A Research in Banking Sub-Sector Companies Listed in LQ45 Index in
period of 2012-2017)”

Advisor : Drs. Agus Sucipto, MM

Key Words : Profitability, Solvability, Firm Size, Stock Return, Dividend Policy

Return is one of factors which motivate investors. Before investing, the
investors can analyse the companies first, by analysing the ratio and
characteristics of the companies, to get the maximum stock return. In addition to
get stock return, the investors also pay attention on dividend policy of the
companies. Dividend policy of the companies governs about the use of profits
which are the right of shareholders. The aims of this research is to know the
influence of profitability ratio which is rated by ROA, solvability which is rated
by DER, firm size which is rated by assets total toward stock return with dividend
policy as banking companies listed in LQ45 Index in period of 2012-2017.

This research is quantitative research using secondary data. The method of
data collection is documentation. The population of this research is banking
companies listed in LQ45 Index in period of 2012-2017. The sample of this
research uses purposive sampling method, with 5 companies. The data analysis
method which is used is path analysis.

The result of this research shows that profitability ratio influences
significantly the positive effect toward the stock return. Solvability ratio
significantly influences the negative effect toward the stock return. Firm Size
influences significantly the positive effect toward the stock return. Profitability
ratio insignificantly influences the negative impact toward the dividend policy.
Solvability ratio significantly influences the negative impact toward the dividend
policy. Firm Size influences significantly the positive effect toward the dividend
policy. Dividend policy significantly influences the positive effect toward the
stock return. The result of this research also shows that the dividend policy is
unable to be profitability intervening variable toward the stock return. The
dividend policy is unable to be solvability intervening variable toward the stock
return. The dividend policy is unable to be firm size intervening variable toward
the stock return.
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BAB 1
PENDAHULUAN

3.9. Latar Belakang

Pasar modal merupakan kegiatan yang mempertemukan penjual dan
pembeli dana jangka panjang. Dalam pengertian yang lebih luas pasar modal
adalah keseluruhan sistem keuangan yang terorganisasi termasuk bank-bank
komersial dan semua perantara dibidang keuangan serta surat-surat berharga
jangka panjang. Pasar modal memungkinkan para pelakunya untuk memperoleh
manfaaat seperti pendanaan jangka panjang, secara makro pasar modal juga
merupakan sarana pemerataan pendapatan serta alternatif investasi bagi pemodal
( Nidar, 2016:11).

Pasar modal berperan besar bagi perekonomian suatu negara karena
menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu ekonomi dan keuangan. Fungsi ekonomi
karena pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua
kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dapat
menginvetasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return) dan
pihak yang memerlukan dana (issuer) dalam hal ini perusahaan dapat
memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu
tersedianya dana dari operasional perusahaan. Fungsi keuangan karena
memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi
pemilik dana sesuai dengan karateristik investasi yang dipilih (Darmajdi dan
Fakhruddin, 2012:2).

Dalam fungsi ekonominya pasar modal menerbitkan berbagai indeks.
Salah satuya adalah Indeks LQ-45, indeks ini dimulai pada tanggal 13 Juli 1994
dan tanggal ini merupakan hari besar indeks dengan nilai awal 100. Indeks LQ-45
dibentuk hanya dari 45 saham-saham yang paling aktif diperdagangkan dan
diperbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus (
Jogiyanto, 2017: 172). Dalam LQ-45 terdapat perusahaan dari berbagai sektor. Di
dalam penelitian ini memilih perusahaan yang bergerak di sektor keuangan

terutama perbankan sebagai objek penelitian karena dalam fungsinya sebagai



lembaga intermediasi, bank sangat strategis untuk menjembatani kebutuhan modal
antara pemilik dana dan peminjam dana. Bank juga dapat mendukung sektor riil,
baik dalam rangka peningkatan iklim usaha dan iklim investasi maupun
penciptaan lapangan kerja. Selain itu, perbankan nasional menjadi motor
penggerak ekonomi nasional, khususnya dalam penciptaan lapangan kerja. Ini
dapat dilakukan jika perbankan dalam menghimpun atau memobilisasi dana-dana
masyarakat atau perusahaan kemudian disalurkan dalam usaha-usaha produktif di
berbagai sektor yang banyak menyerap tenaga kerja, seperti pertanian, perikanan,

industri, dan lain-lain (http://Investor.id).

Perbankan juga merupakan perusahaan yang mendapatkan jaminan dari
pemerintah atas aktivitas usahanya dan juga mendapatkan perhatian serius dari
pemerintah karena pada perusahaan ini menyangkut pendanaan yang dikumpulkan
dari masyarakat sebagai pondasi utama operasional perusahaan. Hal ini dibuktikan
dengan adanya fenomena bahwa kinerja industri perbankan dalam pengawasan
OJK pada awal 2014 menujukkan kondisi pertumbuhan yang stabil dengan
meningkatnya aset, permodalan, daya tahan dan kondisi likuiditas. Total aset
perbankan sampai Desember 2016 mencapai Rp6.730 triliun meningkat dibanding
posisi 2014 sebesar Rp5.615 triliun. Sedangkan rasio permodalan (CAR)
meningkat dari posisi 19,57 persen di Desember 2014 menjadi 22,91 persen pada
Desember 2016. Rasio modal inti (tier 1) juga meningkat dari 18,01 persen pada
2014 menjadi 21,18 persen pada akhir 2016. Kondisi likuiditas perbankan juga
berada dalam posisi yang membaik dengan melihat rasio Loan to deposit (LDR)
yang mencapai 90,70 persen atau meningkat dibanding posisi Desember 2014
sebesar 89,42 persen. Nilai kredit perbankan pada 2014 sebesar Rp3.674 triliun,
sementara pada 2016 menjadi sebesar Rp4.377 triliun hal ini terjadi untuk
mengejar kualitas aset (https://economy.okezone.com).

Berikut gambaran beberapa return saham perusahaan perbankan yang
terdaftar di Indeks LQ45 tahun 2012-2017 dapat dilihat pada Gambar 1.1


http://investor.id/
https://economy.okezone.com/

Gambar 1.1
Rata-Rata Return Saham Pada Sektor Perbankan Yang Terdaftar di
Indeks LQ45 tahun 2012-2017
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Gambar 1.1 menunjukkan bahwa tahun 2012 hingga 2017 beberapa return
saham perusahaan perbankan cenderung mengalami fluktuatif. Pada tahun 2012
hingga tahun 2014 return saham pada perusahaan perbankan mengalami
penurunan, penurunan yang cukup signifikan terjadi pada tahun 2014 sebesar -
0,125 dan pada tahun 2015 mengalami kenaikkan sebesar 0,418 dan pada tahun
2016 mengalami penurunan sebesar -0,039, dan mengalami penurunan kembali
pada tahun 2017 sebesar -0,141. Salah satu penyebabnya adalah karena rasio
profitabilitas atau keuntungan dari aset bank dinilai sulit meningkat. Ada tiga
penyebab yang membuat tren rasio profitabilitas sulit bergerak. Yakni disebabkan
terus menurunnya suku bunga perbankan, baik global maupun domestik.
Turunnya suku bunga pinjaman akan membuat margin bunga bank menipis. Sejak
Januari 2016 hingga November 2017, suku bunga kredit rata-rata perbankan turun
128 basis poin. Adanya potensi kenaikan rasio kredit bermasalah (non-performing
loan/NPL). Adanya beban regulasi untuk penambahan cadangan modal perbankan

akan terjadi dalam waktu dekat untuk memitigasi tekanan eksternal dari pasar



keuangan global, yang bisa saja menurunkan kesehatan  bank
(https://republika.co.id).

Return saham terdiri dari capital gain dan dividend yield. Capital gain
adalah selisih antara harga jual dengan harga beli saham per lembar saham dibagi
dengan harga beli per lembar. Rate of return merupakan ukuran terhadap hasil
suatu investasi. Dalam melakukan invesatsi orang akan memilih investasi yang
memberikan hasil rate of return yang tinggi (Zubir, 2013:4).

Menurut Tandelilin (2010:102) return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor dalam menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Singkatnya
return adalah keuntungan yang diperoleh investor dari dana yang ditanamkan pada
suatu investasi. Return saham sangat berpengaruh terhadap keputusan investasi,
karena tujuan utama investor berinvestasi pada perusahaan adalah peningkatan
wealth. Untuk memperoleh return yang tinggi, para investor harus melakukan
pertimbangan, serta analisis secara cermat terhadap informasi mengenai data
perusahaan yang biasa disajikan dalam bentuk laporan keuangan dan rasio
keuangan. Analisis rasio digunakan dengan membandingkan suatu angka tertentu
pada suatu akun terhadap angka dari akun lainnya. Analisis rasio bermanfaat
karena membandingkan suatu angka secara relatif, sehingga bisa menghindari
kesalahan penafsiran pada angka mutlak yang ada di dalam laporan keuangan
(Murhadi, 2013:56). Analisis rasio yang dapat digunakan untuk membantu para
investor dalam mengambil keputusan adalah rasio profitabilitas dan rasio
solvabilitas.

Menurut Tandelilin (2010: 372) salah satu indikator penting untuk menilai
prospek perusahaan di masa datang adalah dengan melihat sejauh mana
pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting diperhatikan
untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan investor disuatu
perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang
disyaratkan investor. Rasio Profitabilitas digunakan untuk mengukur efektivitas
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukan oleh besar kecilnya tingkat

keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan atau investasi.


https://republika.co.id/

Menurut Kasmir (2017:197) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba
selama periode tertentu. Dimana semakin baik rasio profitabilitas maka semakin
baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan
Fahmi (2014:81). Kesimpulan dari profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Dengan
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
yang benar-benar akan diterima dalam bentuk capital gain ataupun dividen.
Semakin besar laba maka akan memberikan kesempatan yang lebih besar para
pemegang saham untuk memperoleh keuntungan.

Adapun rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Return On Asset (ROA). Menurut Murhadi, (2013:64) ROA mencerminkan
seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang ditanamakan
dalam bentuk asset, harapanya makin tinggi ROA maka makin baik. Kesimpulan
dalam ROA adalah semakin tinggi rasio menunjukkan efisiensi dan efektivitas
pengelolaan aset, yang berarti semakin baik, yang kemudian dianalisis untuk
memproyeksikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa mendatang
yang nantinya akan mempengaruhi peningkatan harga saham dan mampu
memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang dinginkan oleh investor.
Berikut adalah grafik rata-rata ROA pada perusahaan sektor perbankan yang
termasuk ke dalam indeks LQ45 pada periode 2012-2017.



Gambar 1.2
Rata-Rata ROA Pada Sektor Perbankan Yang Terdaftar di Indeks
LQ45 tahun 2012-2017
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Gambar 1.2 merupakan perkembangan rata-rata return on asset pada
sektor perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQA45 dari tahun 2012 hingga 2017
cenderung fluktuatif. ROA mengalami penurunan sedikit demi sedikit dari tahun
ke tahun terjadi pada tahun 2013 hingga tahun 2016 dan mengalami sedikit
kenaikkan tahun pada 2017. Ditahun 2016 ROA turun sebesar 0,021 dan naik
sebesar 0,023 pada tahun 2017. Salah satu penyebab menurunnya tingkat
profitabilitas yang terjadi karena margin dari penyaluran kredit yang lemah,

ditambah masih tingginya rasio kredit bermasalah (www.neraca.co.id.). Hal ini

membuktikan bahwa pada tahun 2013 hingga tahun 2016 perusahaan belum
maksimal untuk mengelola aset dalam menghasilkan keuntungan.

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Ginting (2012), Saleh (2015),
Narulita (2015), Stefano (2015), Wijaya (2015), Raningsin dan Putra (2015),
Pupitadewi dan Rahyuda (2016), Putra dan dana (2016), Maryyam (2016),
Riawan (2017), Sari (2017), Jasman dan kasran (2018) varibel ROA berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham sedangkan menurut Arista (2012), Zahro’
(2012), Syarifudin (2013) hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.


http://www.neraca.co.id/

Selain rasio profitabilitas, rasio solvabilitas juga dapat digunakan sebagai
penilaian terhadap sebuah perusahaan. Rasio solvabilitas atau rasio leverage
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan
dibiayai oleh utang. Dengan kata lain, rasio solvabilitas atau rasio leverage
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar beban utang
yang harus ditanggung perusahaan dalam rangka pemenuhan aset. Dalam arti luas,
rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek maupun jangka
panjang (Herry, 2016:162).

Menurut Hery (2016:163) Perusahaan dengan rasio solvabilitas yang
tinggi dapat berdampak pada timbulnya risiko keuangan yang besar, tetapi juga
memiliki peluang yang besar untuk mengahasilkan laba yang tinggi. Menurut
Hanafi (2015:41) Rasio yang tinggi berarti menggunakan hutang yang tinggi.
Perusahaan yang menggunakan hutang yang tinggi dapat di indikasi bahwa
perusahaan itu akan memperoleh profitabilitas yang tinggi pula. Namun hutang
yang tinggi tentunya juga dapat meningkatkan risiko bagi perusahaan.

Rasio solvabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio debt to
equity ratio (DER). Menurut Kasmir (2015:166) Debt to equity ratio (DER)
merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui perbandingan antara total
hutang dengan modal sendiri. Semakin tinggi Debt to equity ratio (DER) maka
akan semakin kecil jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan
utang. Berikut merupakan gambar perkembangan rata-rata DER sub sektor

perbankan yang terdalam kedalam Indeks LQ45 tahun 2012 hingga 2017.



Gambar 1.3
Rata-Rata DER Pada Sektor Perbankan Yang Terdaftar di Indeks
L Q45 tahun 2012-2017
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Gambar 1.3 merupakan perkembangan rata-rata DER pada sektor
perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 dari tahun 2012 hingga 2017.
Penurunan DER yang sedikit demi sedikit dari tahun ke tahun terjadi pada tahun
2012 hingga 2017. Pada tahun 2016 mengalami penurunan sebesar 5,100 dan
mengalami penurunan kembali sebesar 4,995 pada tahun 2017. Hal ini
membuktikan bahwa pada tahun 2012 hingga tahun 2017 semakin besar jumlah
modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan utang, Yyang
mengindikasikan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya.

Untuk membuktikan pengaruh rasio solvabilitas terhadap return saham,
pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Saleh (2015), Narulita (2015), Wijaya
(2015) Raningsih dan Putra (2015), Laim,dkk (2015) menyatakan bahwa
solvabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Sugiarto (2011), Desy (2012), Pusptadewi dan Rahyuda (2016),



Putra dan Dana (2016), Erzad dan Erzad (2017) menunjukkan bahwa solvabilitas
berpengaruh negatif terhadap return saham.

Selain melakukan analisis rasio profitabilitas dan solvabilitas untuk
penilaian terhadap sebuah perusahaan, investor juga harus memperhatikan dan
mempertimbangkan karateristik perusahaan pula. Salah satu karaterisistik yang
dimaksud adalah ukuran perusahaan (firm size). Menurut Bringham dan Houston
(2012:4) ukuran perusahaan yakni ukuran besar kecilnya perusahaan yang dinilai
dari besarnya total aktiva, total penjualan, jumlah laba dan beban pajak. Selain itu,
menurut (Ardiansyah, 2017:3) Firm size atau ukuran perusahaan mengukur
seberapa besar dan kecil suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan
keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi
perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaan dan performance bagus karena
memiliki kemampuan jual yang tinggi. Hal ini memungkinkan perusahaan akan
meningkatkan tingkat return saham perusahaan. Berikut adalah grafik rata-rata
ukuran perusahaan pada perusahaan sektor perbankan yang termasuk ke dalam
indeks LQ45 pada periode 2012-2016.

Gambar 1.4
Rata-Rata Ukuran Perusahaan (Firm Size) Pada Sektor Perbankan
Yang Terdaftar di Indeks LQ45 tahun 2012-2017
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Gambar 1.5 merupakan perkembangan rata-rata ukuran perusahaan (firm
size) pada sektor perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 dari tahun 2012
hingga 2017. Ukuran perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar di LQ45
cenderung mengalami kenaikkan. Tentunya hal ini menjadi sinyal postif bagi
investor untuk mempertimbangkan perusahaan ini sebagai tempat investasi.

Untuk membuktikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham.
Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011), Putra dan Dana (2016),
Alviansyah, dkk (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Raningsih dan Putra (2015), Aisah dan Mandala (2016), Riawan (2017) dan
Jasman Kasran (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Selain tujuan investor berinvestasi untuk memperoleh return saham,
investor pada umumnya juga memperhatikan kebijakan dividen perusahaan,
kebijakan dividen perusahaan menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang
menjadi hak pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang
penting dalam keuangan perusahaan, dan tujuan perusahaan didirikan adalah agar
perusahaan bisa tumbuh dan bertahan ditengah persaingan yang ketat, oleh karena
itu perusahaan harus bisa mengelola hasil keuntungan perusahaan, dengan
dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan. Dividen merupakan salah satu
produk dari kebijakan dividen, yang mana merupakan jasa yang akan diterima
oleh pemegang saham. Pemegang saham berharap memperoleh dividen dari
kepersertaan modal yang ditanamkan pada perusahaan. Sehingga tingginya
dividen sangat diharapkan oleh pemegang saham, tetapi tingginya dividen akan
berpengaruh terhadap rendahnya laba ditahan perusahaan yang akan menyebakan
perusahaan kesulitan melakukan investasi. Dan investasi bagi perusahaan
merupakan hal penting bagi perkembangan perusahaan. Adanya investasi akan
menambah sales atau penjualan dan bisa maningkatan nilai perusahaan (Nidar,
2016 :255).

Kebijakan dividen menarik untuk dibahas karena dari sudut pandang

perusahaan, perusahaan lebih mementingkan kemakmuran pribadi atau
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perusahaan dengan menahan laba untuk keperluan perkembangan perusahaan.
Sedangkan dari pihak investor, kebijakan dividen bisa menilai bahwa perusahaan
dalam kondisi baik dan menguntungkan sebagai tempat berinvestasi, pihak
investor juga menilai bahwa kenaikkan dividen sebagai suatu tanda baik bahwa
perusahaan memiliki prospek cerah, demikian sebaliknya.

Dalam penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan Devidend Payout
Ratio (DPR). Menurut Samsul (2015:175) DPR merupakan rasio yang
menggambarkan besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan
bersih perusahaan, perusahaan yang sudah mapan yang berarti tidak memiliki
rencana pengembangan usaha umumnya akan membagikan dividen tunai yang
lebih besar. Perusahaan yang sedang berkembang umumnya akan membagikan
dividen yang lebih rendah. Menurut (Rahayuningtyas, 2014) DPR vyaitu
persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen. Faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan besarnya laba yang akan
dibagikan sebagai dividen antara lain adalah profitabilitas, likuiditas, solvabilitas,
dan aktivitas. Berikut merupakan gambar perkembangan rata-rata DPR sub sektor

perbankan yang terdalam kedalam Indeks LQ45 tahun 2012 hingga 2017 :

Gambar 1.5
Rata-Rata DPR Pada Sektor Perbankan
Yang Terdaftar di Indeks LQ45 tahun 2012-2017
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Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019
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Gambar 1.5 merupakan perkembangan devidend payout ratio pada sektor
perbankan yang terdaftar keyang dalam Indeks LQ45 dari tahun 2012 hingga 2017
yaitu ada 5 perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45, BBCA, BBNI, BBRI,
BDMN, BMRI. Devidend payout ratio yang dibagikan oleh setiap perusahaan
berbeda hal ini karena adanya kebijakan deviden. Pada tahun 2014, DPR
mengalami penurunan sebesar 0,284, dan menurun kembali pada tahun 2015
sebesar 0,272. Dan pada tahun 2016 DPR meningkat sebesar 0,282. Hal tersebut
disebabkan karena rata-rata Bank Umum Kelompok Usaha (BUKU) IV telah
membagikan dividen tahun buku 2016 sebanyak Rp 25,43 triliun. Jumlah tersebut
meningkat 28,43% dibandingkan tahun sebelumnya yang mencapai Rp 19,8

triliun (https://keuangan.kontan.co.id).

Untuk membuktikan pengaruh DPR terhadap return saham, Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014) dan Riawan (2017), kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh terhadap return saham sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Pratiwi (2015), Sari (2017), dan Herdyan, dkk (2017) kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh negatif terhadap return saham.

Pada penelitian yang dilakukukan oleh Halim (2013), Ahmad dan Wardani
(2014), Arjana dan Saputra (2014), Mahaputra dan Wirawati (2014), Laim, dkk
(2015), Lanawati dan Amilin (2015), Riawan (2017), Chintya, dkk (2017), hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nidya dan Titik (2015),
Atmoko, dkk (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati (2014), Rahayuningtyas,
dkk (2014), Arjana dan Saputra (2014), Mahaputra dan Wirawati (2014), Laim,
dkk (2015), Atmoko, dkk (2017) menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ahmad
dan Wardani (2014), Lanawati dan amilin (2015), Nidya dan Titik (2015). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.


https://keuangan.kontan.co.id/
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Pada penelitian yang dilakukan oleh Ahmad dan Wardani (2014), Devi
dan Erawati (2014), Laim dkk (2014), Riawan (2017), Atmoko (2017), Wijaya
(2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size)
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Arjana dan Saputra (2014), Mahaputra dan Wirawati (2014), Nidya dan Titik
(2015) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang yang sudah diuaraikan diatas terdapat
inkonsistensi hasil penelitian, maka disini peneliti menggunakan kebijakan
dividen sebagai variabel intervening karena, antara variabel profitabilitas,
solvabilitas dan ukuran perusahaan saling memediasi return saham dan kebijakan
dividen. Untuk mengetahui apakah profitabilitas dan rasio solvabilitas
berpengaruh terhadap return saham dengan kebijakan deviden sebagai variabel
intervening. Maka dari itu disini peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Profitabilitas Solvabilitas dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Return Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening
(Studi Empiris pada sub sektor perbankan yang terdaftar di indeks LQ45 pada
tahun 2012-2017)”.

3.10. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka dapat ditentuka pokok

permasalahan dalam penelitian ini, yaitu :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham?
Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap return saham?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham?
Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?
Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap return saham?

© N o g bk~ w0 DN

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham melalui

kebijakan dividen sebagai variabel intervening?
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Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap return saham melalui kebijakan
dividen sebagai variabel intervening?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening?

Tujuan Penelitian

Tujuan dari adanya penelitian ini adalah sebagai berikut :

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham

Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap return saham

Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap return saham

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen
Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen.

Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham?
Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap return saham melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap return saham melalui

kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharpakan dapat memberikan manfaat antara lain :
Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan dan masukan bagi
peneliti lain untuk digunakan sebagai refrensi dasar peluasan penelitian
dan menambah wawasan untuk pengembangan dalam penelitian
selanjutnya.
Secara Praktis

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukan atu bahan
pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi serta dapat

memberikan atau menambah informasi kepada calon atau para investor
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dalam berinvestasi di sektor perbankan. Diharapakan dengan adanya
penelitain ini, para investor dapat membuat keputusan yang tepat dalam

menentukan investasi yang dapat mengoptimalkan return yang diharapkan.

Batasan Penelitian

Keterbatasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

Adapun penelitian ini dibatasi oleh variabel profitabilitas yaitu Return On
Asset (ROA), variabel solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio (DER), Firm
size (Ln Total Aset ), variabel kebijakan dividen yaitu Dividend Payout
Rasio (DPR), dan variabel return saham.

Penelitian ini dibatasi oleh 5 bank yang memiliki laporan keuangan secara
lengkap dan laba dari tahun 2012-2017 dan sudah dipublikasi di

www.idx.co.id


http://www.idx.co.id/
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4.1.Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian ini ada beberapa acuan penelitian yang dilakukan oleh
peneliti terdahulu yang digunakan untuk mendukung penelitian. Acuan penelitian
yang digunakan tentunya memiliki ruang lingkup yang sama yaitu yang meneliti
tentang profitabilitas, solvabilitas, ukuran perusahaan (firm size), devidend payout
ratio, maupun return saham berikut adalah beberapa penelitian terdahulu yang
relevan:

Sugiarto (2011) melakukan penelitian tentang Analisa Pengaruh Beta,
Size Perusahaan, DER dan PBV Ratio terhadap Return Saham. Varibel dalam
penelitian ini adalah beta, company size, DER, PBV dan return saham. Dengan
menggunakan metode analisis regresi dan beta. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa beta mempunyai dampak yang positif terhadap stock return tetapi tidak
signifikan, besar kecilnya perusahaan dan rasio PBV mempunyai dampak positif
dan signifikan, sedangkan rasio DER mempunyai dampak negatif dan signifikan
terhadap stock return. Dampak variabel-variabel pada stock return pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Main Board Index (MBX) lebih tinggi
daripada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Development Board Index
(DBX).

Suraini (2012) dalam penelitiannya yang berjudul Analisis Pengaruh
Pertumbuhan Arus Kas dan Profitabilitas terhadap Return Saham pada
PerusahaalLQ45 di Bursa Efek Indonesia. Variabel dalam penelitian ini adalah
arus kas opersasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, ROA, ROE, NPM dan
return saham. Dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan behwa secara simultan seluruh variabel independen, Arus
Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan, ROA, ROE, NPM
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara parsial variabel arus kas
operasi dan return on asset berpengaruh signifikan terhadap return saham.

16
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Sedangkan variabel arus kas investasi, arus kas pendanaan, return on equity, net
profit margin tidak berpengaruh terhadap return saham.

Arista (2012) melakukan penelitian tentang Analisis Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Return Saham studi kasus pada perusahaan manufaktur yang go
public di BEI . Varibel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA, DER,
EPS, PBV dan return saham. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitiannya adalah return on asset (ROA)
tidak berengaruh positif dan signifikan terhadap retun saham, debt to equity ratio
(DER) terbukti mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap return
saham, earning per share (EPS) tidak terbukti mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap return saham, price to book value (PBV) terbukti
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham.

Zahro> (2012) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Rasio
Profitabilitas terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Varibel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA,
ROE, EPS, dan return saham. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda. Berdasarkan hasil penelitian dapat ditarik
kesimpulan bahwa adanya pengaruh negatif EPS terhadap return saham, ROA
tidak memiliki pengaruh positif terhadap return saham, ROE tidak memiliki
pengaruh positif terhadap return saham.

Halim (2013) melakukan penelitian Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Kebijakan Dividen Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
Sektor Industri Barang Konsumsi Periode 2008-2011. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah DPR, pertumbuhan perusahaan, risiko pasar, ROA,
investement opportunity set. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
pertumbuhan, risiko, profitabilitas, dan kesempatan investasi secara serempak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, hanya profitabilitas yang
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan variabel lainnya
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen.
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Nur (2013) melakukan penelitian tentang Analisis Pengaruh Rasio
Profitabiitas dan Rasio Pasar terhadap Return Saham. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah ROA, ROE, EPS, PER dan return saham. Metode
analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROA secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham, ROE secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham, EPS secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham,
PER secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Carlo (2014) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Return On
Equity, Dividend Payout Ratio dan Price To Earnings Ratio Pada Return Saham.
Variabel dalam penelitian ini adalah ROE, DPR, PER dan return saham, metode
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap
return saham, DPR berpengaruh positif terhadap return saham, PER tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Rahmawati (2014) melakukan penelitian dengan judul Kinerja Keuangan
Pengaruhnya terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan BUMN di Bursa Efek
Indonesia. Variabel dalam penelitian ini adalah TATO, NPM, ROI, DER dan
DPR dengan metode yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Total Asset Turn Over, Net Profit Margin, Return
On Investment, dan Debt to Equity Ratio secara simultan memiliki pengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Variabel Total Asset Turn Over, Net
Profit Margin dan Debt to Equity Ratio secara parsial memiliki pengaruh
signifikan, sedangkan Return On Investment tidak memiliki pengaruh signifikan.

Rahayuningtyas, dkk (2014) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh
Rasio-Rasio Keuangan terhadap Devidend Payout Ratio pada Perusahaan yang
Listing di BEI Tahun 2009-2011. Variabel dalam penelitian ini adalah CR, ROE,
TATO, DER, PER, dan DPR. Dengan menggunakan metode analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR, ROE, TATO, DER, PER
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap DPR. Sedangkan secara parsial

hanya variabel PER yang berpengaruh signifikan terhadap DPR.
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Ahmad dan Wardani (2014) melakukan penelitian dengan judul The Effect
Of Fundamental Factor To Dividend Policy : Evidence In Indonesia Stock
Exchange. Dengan variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, growth, kebijakan dividen.
Metode analisis data yang digunakan analisis regresi logit. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berkorelasi secara
signifikan positif dengan kebijakan dividen. Likuiditas dan leverage berkorelasi
negatif signifikan dengan kebijakan dividen. Dan growth tidak berkorelasi
signifikan dengan kebijakan dividen. Namun secara bersamaan semua independen
variabel berkorelasi signifikan terhadap kebijakan dividen.

Devi dan Erawati (2014) melakukan penelitian tentang Pengaruh
Kepemilikan Manajerial, Leverage, dan Ukuran Perusahaan pada Kebijakan
Dividen Perusahaan Manufaktur. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran perusahaan. Metode analisis
yang digunakan dalam penelitian adalah analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada
kebijakan dividen. Leverage berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. Ukuran
perusahaan berpengaruh positif pada kebijakan dividen.

Arjana dan Saputra (2014) melakukan penelitian tentang Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan dan Corporate Social Responsibility
pada Kebijakan Dividen. Variabel dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen,
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan corporate social responsibility.
Dengan metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Hasil analisis menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh pada kebijakan
dividen, leverage tidak berpengaruh pada kebijakan dividen, ukuran perusahaan
berpengaruh pada kebijakan dividen, dan corporate social responsibility
berpengaruh pada kebijakan dividen.

Mahaputra dan Wirawati (2014) melakukan penelitian tentang Pengaruh
Faktor Keuangan dan Ukuran Perusahaan pada Dividend Payout Ratio Perusahaan
Perbankan. Variabel dalam penelitian ini adalah DER, profitabilitas, growth,

ukuran perusahaan dan kebijakan dividen dengan menggunakan metode analisis
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regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif pada dividend payout ratio. Leverage berpengaruh positif
pada dividend payout ratio. Likuiditas berpengaruh negatif pada dividend payout
ratio. Sedangkan, cash position tidak berpengaruh pada dividend payout ratio dan
begitu juga ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada dividend payout ratio.

Pratiwi (2015) melakukan penelitian tentang Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang
terdaftar di BEI. Varibael penelitian ini adalah DPR dan return saham, dengan
menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian
menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return saham,
kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Saleh (2015) melakukan penelitian tentang Relationship Between Firm’s
Financial Perfomance And Stock Returns : Evidence From Oil and Gas Sector
Pakistan. Variabel penelitian ini adalah ROA, DER, PER dan Return saham,
dengan menggunakan analisis korelasi dan OLS. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ROA secara parsial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. PER memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return
saham.

Narulita (2015) melakukan penelitian tentang The Effect Of Probability
Ratio, Solvability Ratio, Market Ratio On Stock Return. Variabel penelitian yang
digunakan adalah ROA, PER, DER dan return saham dengan menggunakan
analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial ROA
memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham. Secara
parsial DER memilki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Secara parsial PER memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham.

Laim, dkk. (2015) melakukan penelitian tentang Analisis Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Yang Terdaftar di
Indeks LQ-45 Bursa Efek Indonesia. Menggunakan variabel DPR, CR, DER,

ROA, firm size, dan growth. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis
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regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan
variabel CR, DER, ROA, Firm Size dan Growth berpengaruh terhadap Dividend
Payout Ratio. Secara parsial hanya DER yang berpengaruh terhadap Dividend
Payout Ratio.

Stefano (2015) melakukan penelitian dengan judul The Impact of
Financial Ratio toward Stock Return of Property Industry in Indonesia. Variabel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA, CR, TATO, PER, dan return
saham. Dengan menggunakan metode penelitian analisis linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ROA, CR, TATO, dan PER secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara individual, hanya ROA
yang memiliki dampak signifikan terhadap return saham. Variabel beta pasar
secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Rasio
pembayaran dividen terhadap return saham tidak signifikan. Hasil pengujian beta
pasar dan rasio pembayaran dividen secara simultan memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham.

Wijaya, James Andi (2015) melakukan penelitian dengan judul The Effect
of Financial Ratios toward Stock Returns among Indonesian Manufacturing
Companies. Dengan menggunakan variabel penelitian return saham, DER, ROA,
hasil dividen, hasil penghasilan dan book to market ratio. Metode penelitian
dalam penelitian ini adalah analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pengembalian aset, utang terhadap ekuitas, hasil dividen, hasil pendapatan,
dan buku ke pasar secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham. Secara parsial, pengembalian aset, hasil dividen, hasil pendapatan, dan
buku ke pasar memiliki efek signifikan pada return saham. Namun, rasio utang
terhadap ekuitas tidak memiliki pengaruh parsial signifikan terhadap return
saham.

Lanawati dan amilin (2015) melakukan penelitian tentang Cash Ratio,
Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Firm Size, Growth dan Dividend Payout
Ratio pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia. Variabel penelitian
menggunakan CR, DER, DPR, ROA dan firm size, metode penelitian
menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
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bahwa pengembalian aset mempengaruhi rasio pembayaran dividen. Sementara
rasio kas, rasio hutang terhadap ekuitas dan pertumbuhan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh pada pembayaran dividen.

Raningsih & Putra (2015) melakukan penelitian tentang Pengaruh Rasio-
Rasio Keuangan dan Ukuran Perusahaan pada Return Saham. Variabel penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio aktivitas, leverage, likuiditas,
profitabilitas, return saham, dan ukuran perusahaaan. Metode dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas dan rasio laverage secara positif berpengaruh pada return
saham, rasio likuiditas secara negatif berpengaruh pada return saham, dan rasio
aktivitas serta ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada return saham.

Nidya dan Titik (2015) melakukan penelitian tentang Pengaruh Debt to
Equity Ratio, Profitabilitas, Growth, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan
Dividen. Variabel dalam penelitian ini menggunakan DER, ROA, Growth, ukuran
perusahaan, dan kebijakan dividen dengan menggunakan metode analisis regresi
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to equity ratio (DER)
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas (ROA)
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Growth berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Puspita dan Rahyuda (2016) melakukan penelitian tentang Pengaruh DER,
ROA, PER Dan EVA Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Food And
Beverage di BEIl. Dengan meggunakan variabel DER, ROA, PER EVA dan return
saham. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif
tidak signifikan, sedangkan EVA berpengaruh positif tidak signifikan. ROA dan
PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Putra dan Dana (2016) melakukan penelitian tentang Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan terhadap Return
Saham Perusahaan Farmasi di BEI. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini

adalah ROA, DER, CR, ukuran perusahaan dan return saham dengan metode yang
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digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa hasil olah data, diperolen bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan
berpengaruh postif dan signifikan terhadap return saham, leverage dan likuiditas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Anwaar, Maryyam (2016) melakukan penelitian tentang Impact of Firms’
Performance on Stock Returns (Evidence from Listed Companies of FTSE-100
Index London, UK). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA,
ROE, NPN, QR dan return saham, dengan metode penelitian menggunakan
analisis regresi linier berganda. Hasil menunjukkan bahwa NPM, ROA, ROE
berdampak positif dan signifikan terhadap return saham, sementara QR
berdampak negatif dan signifikan terhadap return saham.

Aisah dan Mandala (2016) melakukan penelitian tentang Pengaruh Return
On Equity, Earning Per Share, Firm Size Dan Operating Cash Flow terhadap
Return Saham. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROE, EPS,
firm size, operating cash flow, return saham. Metode penelitian yang diguanakan
dalam penelitian ini adalah analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ROE tidak berpengaruh negatif pada return saham. EPS berpengaruh
negatif signifikan terhadap return saham. Firm size tidak berpengaruh terhadap
return saham. Operating cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham.

Riawan (2017) melakukan penelitian tentang Pengaruh Kebijakan deviden
dalam memediasi Return On Asset dan Firm Size terhadap Return Saham pada
Perusahaan yang Tergabung dalam LQ45. Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah ROA, DPR, firm size, dan return saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Firm size berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham.
Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Firm
size berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Sari (2017) melakukan penelitian tentang Pengaruh Profitabilitas dan

Kebijakan Dividen terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur dengan Nilai
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Perusahaan Sebagai Variabel Intervening Periode 2010-2014. Variabel dalam
penelitian ini menggunakan variabel ROE, DPR, PBV dan return saham. Metode
yang digunakan adalah analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif
terhadap return saham, kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return
saham, nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham.

Chintya, dkk (2017) melakukan penelitian tentang Analisis Pengaruh
Tingkat Profitabilitas dan Kesempatan Investasi Perusahaan terhadap Kebijakan
Pembagian Dividen. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah DPR,
ROA dan 10S, metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas (ROA) memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap
kebijakan pembayaran dividen (DPR), kesempatan investasi memiliki hubungan
yang negatif serta signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen (DPR).

Atmoko dkk (2017) melakukan penelitian tentang Pengaruh Return On
Assets, Debt To Equity Ratio, dan Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2015. Varibel yang digunakan dalam penelitian ini antara lain ROA, DER, Firm
size, dan DPR, dengan menggunakan metode analisis regresi berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap DPR. DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Firm
Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.

Herdyan, dkk (2017) melakukan penelitian tentang Pengaruh Investment
Opportunity Set, Kebijakan Dividen, dan Keputusan Pendanaan terhadap Return
Saham. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah PER, DPR, DER dan
return saham dengan menggunakan metode analisis regresi data panel. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan investment opportunity set,
kebijakan dividen dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Hasil penelitian ini juga menunjukan secara parsial

simultan investment opportunity set dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
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signifikan terhadap return saham, sedangkan keputusan pendanaan secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Wijaya (2017) melakukan penelitian tentang Kinerja Keuangan dan
Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Intervening. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah total
aset turn over, Ln_Total Asset, DER, Harga saham dan DPR, metode analisis
yang digunakan adalah PLS. Hasil pertama bahwa total asset turn over dan
Ln_total aset berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, sedangkan debt
to equity tidak berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Hasil yang
kedua bahwa total asset turn over, Ln_total aset, dan dividend payout ratio
berpengaruh positif terhadap Ln_harga saham, sedangkan debt to equity tidak
berpengaruh positif terhadap Ln_harga saham. Hasil uji efek mediasi
menunjukkan bahwa dividend payout ratio tidak terbukti memediasi hubungan
debt to equity, total asset turn over, dan Ln_total aset terhadap Ln_harga saham.
Hasil penelitian ini terbukti bahwa tidak ada pengaruh kebijakan dividen dalam
hubungan kinerja keuangan terhadap harga saham.

Erzad dan Erzad (2017) melakukan penelitian tentang The Effect Of
Financial Ratios Toward Sharia Stock Return In Jakarta Islamic Index (JII).
Varibel dalam penelitian ini adalah ROA, DER, EPS, dan return saham. Metode
yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROA, DER, dan EPS secara simultan berpengaruh signifikan
return saham. EPS sebagian berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
return saham. ROA secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap return saham, dan DER secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan
berpengaruh terhadap return saham.

Jasman dan Kasran (2017) melakukan penelitian tentang Profitability,
Earnings Per Share On Stock Return With Size As Moderation. Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah profibailitas, laba per saham, ukuran dan
return saham dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda dan uji
beda absolut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak

berpengaruh pada return saham. Penghasilan per saham dan ukuran berdampak
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negatif terhadap return saham. Peran ukuran sebagai variabel moderasi
memperkuat hubungan laba per saham, tetapi tidak memainkan peran dalam
hubungan profitabilitas dengan return saham.

Alviansyah, dkk (2018) melakukan penelitian tentang Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham. Variabel
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, leverage,
ukuran perusahaan dan return saham. Metode penelitian yang digunakan analisis
regersi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Profitabilitas, leverage,
dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap return saham.
Secara parsial profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return. Secara parsial
leverage berpengaruh terhadap return saham. Secara parsial ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu di atas maka dapat diketahui
persamaan dan perbedaan dengan penelitian ini. Persamaan pada penelitian ini
dengan penelitian terdahulu adalah sama-sama menggunakan variabel bebas yaitu
profitabilitas, solvabilitas dan ukuran perusahaan. Sedangkan untuk variabel
terikat sama-sama menggunakan return saham.

Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah objek
penelitian yang diteliti pada penelitian ini menggunakan subsektor perbankan
yang masuk dalam indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan tahun 2012 hingga 2017. Untuk metode analisis data, dalam penelitian ini
menggunakan metote path analysis dan variabel kebijakan deviden digunakan

sebagai variabel intervening.
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NO | Nama (Tahun) | Judul Penelitian Variabel dan | METODE /| Hasil Penelitian
Penelitian Indikator  atau | Analisis Data
Fokus Penelitian
1. | Sugiarto, Agung | Analisa Pengaruh Beta, | Beta, Company | Analisis regresi, | Berdasarkan analisis regresi,
(2011) Size Perusahaan, DER | Size, DER ratio | Beta beta mempunyai dampak yang
dan PBV Ratio | and PBV ratio. positif terhadap stock return
Terhadap Return Saham | Return Saham tetapi tidak signifi=kan, besar
kecilnya perusahaan_dan rasio
PBV  mempunyair, dampak
positif ~ dan  signifi  kan,
sedangkan rasio DER
mempunyai dampak® negative
dan signifi kan terhadap stock
return.
2 Ginting, Suriani | Analisis Pengaruh | Arus Kas Operasi, | Analisis  regresi | Hasil penelitian ini
(2012) Pertumbuhan Arus Kas | Arus Kas | linear berganda menunjukkan behwa secara
dan Profitabilitas | Investasi, Arus simultan  seluruh= variabel
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Terhadap Return Saham
pada Perusahaan LQA45

di Bursa Efek Indonesia

Kas  Pendanaan,
ROA, ROE, NPM
dan Return
Saham.

independen ( Arus Kas Operasi,
Arus Kas Investasi; sArus Kas
Pendanaan, ROA, ROE, NPM)
berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Secara
parsial variabel arus Kas operasi
ROA

terhadap

dan berpengaruh

signifikan return
saham Sedangkan variabel arus
arus  kas

kas investasi,

pendanaan, Returnon Equity,

Net Profit Margin tidak
berpengaruh terhadap return
saham.

Avrista,
(2012)

Desy

Analisis Faktor — Faktor
yang
Return Saham (Kasus
Pada

Manufaktur

Mempengaruhi

Perusahaan

Yang Go

ROA, DER, EPS,
PBV dan Return
Saham.

Analisis

berganda

regresia

Hasil penelitian menunjukkan
ROA tidak terbukti sempunyai
pengaruh yang positif dan
return
terbukti

signifikan  terhadap

saham. DER
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Public di Bei Periode
Tahun 2005 - 2009)

mempunyai  pengaruh  yang
negatif dan signifikan terhadap
return saham. EPS tidak
terbukti mempunyai ; pengaruh
yang positif dan-=signifikan
terhadap return saham. PBV
terbukti mempunyai. pengaruh
yang positif dan " ‘signifikan
terhadap return saham.

Zahro’, Nafi’
Inayati (2012)

Pengaruh Rasio
Profitabilitas Terhadap
Return Saham
Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

ROA, ROE, EPS

dan Return Saham

Analisis  regresi

linier berganda

Hasil penelitian dapat ditarik
kesimpulan sebagaivberikut :
Hasil ~ pengujian \~ hipotesis
pertama menunjukkan adanya
pengaruh negatif EPS terhadap
return saham, ROA tidak
memiliki  pengarull  positif
terhadap return saham, ROE

tidak memiliki pengaruh positif

terhadap return saham,
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Syarifudin,  Nur | Analisis Pengaruh Rasio | ROA, ROE, EPS, | Analisis regresi | Hasil penelitian meénunjukkan
(2013) Profitabilitas dan Rasio | PER dan Return | linier berganda ROA  secara parsial tidak
Pasar Terhadap Return | Saham, berpengaruh signifikan
Saham terhadap return saham. ROE
secara parsial tidak
berpengaruh signifikan
terhadap return saham. EPS
secara parsial tidak
berpengaruh signifikan
terhadap return saham. PER
secara parsial tidak
berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
Halim, Junaedi | Faktor-Faktor Yang | DPR Analisis  regresi | Hasil penelitian menunjukkan
Jauwanto (2013) Mempengaruhi Pertumbuhan linier berganda pertumbuhan, risiko,
Kebijakan Dividen | Perusahaan (SG), profitabilitas, dan kesempatan
Perusahaan yang | Risiko Pasar, investasi  secara —serempak
Terdaftar Di Bursa Efek | ROA, Investment berpengaruh terhadap-kebijakan
Indonesia Pada Sektor | Opportunity — Set dividen. Secara parsial, hanya
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Industri Barang
Konsumsi Periode 2008-

2011

(MTBV),

profitabilitas yang herpengaruh
signifikan terhadap ykebijakan

dividen sedangkan= variabel
lainnya tidak  berpengaruh
secara  signifikan-= terhadap

kebijakan dividen

Carlo, Michael
Aldo (2014)

On
Equity, Dividend Payout

Pengaruh  Return

dan Price To
Pada

Ratio,
Earnings Ratio

Return Saham

ROE, DPR, PER
dan Return saham

Analisis  regresi

linear berganda

Hasil penelitian menunjukkan
ROE
terhadap return saham, DPR

berpengaruh’  positif

berpengaruh positif. terhadap

return saham, PER tidak
berpengaruh terhadap return
saham

Rahmawati, dkk
(2014)

Kinerja Keuangan
Pengaruhnya Terhadap
Kebijakan Dividen Pada
Perusahaan Bumn Di

Bursa Efek Indonesia

TATO, NPM,
ROI, DER, DPR

Analisis  regresi

linier berganda

Hasil penelitian menunjukkan
Net
On
Investment, dan Debt)to Equity

Total Asset Turn “Over,

Profit Margin, Return

Ratio secara simultans memiliki

pengaruh signifikan_ terhadap
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Dividend Payout Ratio pada
Perusahaan BUMN 4di Bursa
Efek Indonesia. Variabel Total
Asset Turn Over, Net Profit
Margindan Debt -to Equity
Ratio secara parsial. memiliki
pengaruh signifikan,_sedangkan
Return On Investment tidak

memiliki pengaruh stgnifikan.

Rahayuningtyas
dkk (2014)

Pengaruh  Rasio-Rasio
Keuangan Terhadap
Devidend Payout Ratio
Pada Perusahaan Yang
Listing di BEI Tahun
2009-2011

CR, ROE, TATO,

DER, PER, DPR linier berganda

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa CR, ROE, TATO, DER,
PER secara simultan
berpengaruh signifikan
terhadap DPR. =Sedangkan
secara parsial hanya variabel
PER yang berpengaruh
signifikan terhadap DPR

The Effect Of

Profitbalitas,

Penelitian  ini  menemukan
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Nazir dan | Fundamental Factor To | likuiditas, logit bahwa profitabilitassdan ukuran
Wardani, Vina | Dividend Policy: | leverage, ukuran perusahaan berkorelasi secara
Kusuma (2014) Evidence In Indonesia | perusahaan, signifikan  positif=  dengan
Stock Exchange growth, kebijakan kebijakan  dividen. Likuiditas
dividen dan leverage berkorelasi negatif
signifikan dengan,_kebijakan
dividen. Dan  growth tidak
berkorelasi signifikan dengan
kebijakan dividen. Namun
secara  bersamaanl semua
independen variabel-berkorelasi
signifikan terhadap.~kebijakan
dividen.
11. | Devi, Ni Putu | Pengaruh Kepemilikan | Kepemilikan Analisis  regresi | Hasil peneltian menunjukkan
Yunita dan | Manajerial,  Leverage, | manajerial, linier berganda bahwa
Erawati, Ni Made | Dan Ukuran Perusahaan | Leverage, dan kepemilikan manajerial tidak
Adi (2014) Pada Kebijakan Dividen | Ukuran perusahaan berpengaruh  pada—kebijakan

Perusahaan Manufaktur

dividen, leverage herpengaruh

negatif pada kebijakan dividen,
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dan ukuran perusahaan
berpengaruh  positif  pada
kebijakan dividen.

12. | Arjana dan | Pengaruh Profitabilitas, | kebijakan dividen | analisis  regresi | Hasil  analisis  menunjukan
Saputra (2014) Leverage, Ukuran | profitabilitas, linear berganda. bahwa Profitabilitas
Perusahaan dan | leverage, ukuran berpengaruh  pada;_kebijakan
Corporate Social | perusahaan, dividen, Leverage tidak
Responsibility Pada | corporate  social berpengaruh pada_"kebijakan
Kebijakan Dividen responsibilty dividen, Ukuran :perusahaan
berpengaruh  pada<.kebijakan
dividen, dan Corporate social
responsibility berpengaruh

pada kebijakan dividen.
13. | Mahaputra dan | Pengaruh Faktor | Debt to Equity | Analisis  regresi | Hasil penelitian menunjukkan
Wirawati (2014) Keuangan dan Ukuran | Ratio, linier berganda. bahwa profitabilitas
Perusahaan Pada | Profitabilitas, berpengaruh  positif  pada
Dividend Payout Ratio | Growth,  Ukuran dividend payout ratio; Leverage
Perusahaan Perbankan Perusahaan, berpengaruh  positif ~ pada
Kebijakan dividend payout ratio.
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Dividen. Likuiditas berpengaruh negatif
pada dividend payout ratio.
Sedangkan, cash pasition tidak
berpengaruh  pada ; dividend
payout ratio dan begitu juga
ukuran perusahaan  tidak
berpengaruh  pada_ dividend
payout ratio
14. | Pratiwi, Putri | Pengaruh Kebijakan | DPR, Return | Analisis  regresi | Hasil penelitian menunjukkan
(2015) Dividen Terhadap | Saham linier sederhana, | kebijakan dividen berpengaruh
Return Saham Pada koefisien negatif terhadap return saham,
Perusahaan Sektor korelasi, kebijakan dividen berpengaruh
Industri Barang determinasi  dan | negatif dan signifikan terhadap
Konsumsi yang uji return saham.
Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia
15. | Saleh, Muhammad | Relationship ~ Between | ROA, DER,PER, | Analisis korelasi | Hasil penelitian menunjukkan
(2015) Firm’s Financial | dan return saham dan OLS bahwa ROA secara parsial

Perfomance And Stock

berpengaruh positiftetapi tidak
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Returns Evidence
From Qil and Gas Sector

Pakistan

signifikan  terhadap  return
DER

pengaruh positif dan=signifikan

saham. memiliki
terhadap return saham. PER

memiliki  pengarul:  positif
tetapi tidak signifikan terhadap

return saham

16.

Narulita, Febria

(2015)

The Effect Oof
Probability Ratio,
Ratio,
Market Ratio On Stock

Return

Solvability

Rasio profitabilitas
(ROA)
pasar (PER), rasio
solvabilitas (DER)

dan return saham

rasio

Analisis

linear

regresi

Hasil penelitian menunjukkan
ROA
positif

bahwa secara parsial
memiliki ~ pengaruh
tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. Secara parsial
DER memilki penagruh positif
dan signifikan terhaap return
PER

positif

saham. Secara parsial
memiliki  pengaruh
tetapi tidak signifikan terhadap

return saham

17.

Laim, dkk (2015)

Analisis  Faktor-Faktor

DPR, CR, DER

Analisis

regresi

Hasil penelitian menunjukkan
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yang Mempengaruhi | ROA, Firm Size, | linier berganda secara simultan variabel CR,

Dividend Payout Ratio | dan Growth DER, ROA, Firm +Size dan

Pada Perusahaan Yang Growth berpengaruh- terhadap

Terdaftar di Indeks LQ- Dividend Payout Ratio. Secara

45 Bursa  Efek parsial hanya DER yang

Indonesia berpengaruh terhadap. Dividend

Payout Ratio.

18. | Kevin Stefano | The Impact of Financial | ROA, CR, Analisis  regresi | Hasil penelitian menunjukkan
(2015) Ratio toward Stock | TATO, PER, dan | linier berganda bahwa ROA, CR, TATO, dan
Return  of  Property | return saham PER secara simultan

Industry in Indonesia berpengaruh signifikan

terhadap return saham. Secara

individual, hanya -ROA yang
memiliki  dampak =signifikan
terhadap return saham.
Variabel beta pasar secara

parsial berpengaruh-negatif dan

signifikan  terhadap  return

saham. Rasio pembayaran
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dividen terhadap return saham
Hasil Beta

pasar dan rasio pembayaran

tidak signifikan.

dividen
Hasil pengujian Dbeta pasar
dan rasio pembayaran dividen
secara  simultan - memiliki
pengaruh signifikan® terhadap

return saham.

19.

Wijaya,
Andi (2015)

James

The Effect of Financial

Ratios toward Stock
Returns among
Indonesian

Manufacturing

Companies

Return saham,

Rasio Hutang
terhadap  Ekuitas
(DER), Hasil
Dividen (DY),
Hasil Penghasilan
(EY), Book to
Market Ratio
(BM), (ROA)

Analisis

berganda

linear

Hasil penelitian menunjukkan

bahwa pengembalian  aset,
utang terhadap ekuitas, hasil
dividen, hasil pendapatan, dan
buku ke pasar secdfa simultan
memiliki pengaruh=signifikan
terhadap return saham. Secara
parsial, pengembalian  aset,
hasil dividen, hasil pendapatan,

dan buku ke pasar memiliki
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efek signifikan pada return

saham. Namun, rasio utang

terhadap ekuitas tidak memiliki
pengaruh

parsial signifikan

terhadap return saham.

20. | Lanawati dan | Cash Ratio, Debt to | CR, DER, DPR, | Analisis regresi | Hasil penelitian megnunjukkan
amilin (2015) Equity Ratio, Return on | ROA, dan Firm | berganda bahwa  pengembalian  aset
Asset, Firm Size, | size mempengaruhi rasio
Growth dan Dividen pembayaran dividen;-sementara
Payout Ratio Pada rasio kas, rasio hutang terhadap
Perusahaan Manufaktur ekuitas dan  pertumbuhan
di Indonesia ukuran perusahaan  tidak
berpengaruh pada pembayaran

dividen.
21. | Raningsih dan | Pengaruh  Rasio-Rasio | Rasio  Aktivitas, | Analisis  regresi | Hasil penelitian nenunjukkan
Putra (2015) Keuangan Dan Ukuran | Leverage, linier berganda bahwa rasio profitabilitas dan
Perusahaan Pada Return | Likuiditas, rasio leverage secara positif

Saham

Profitabilitas,

Return Saham,

berpengaruh pada return

saham, rasio likuiditas secara
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Ukuran negatif berpengaruhzpada return
Perusahaan saham, dan rasio aktivitas serta
ukuran perusahdan  tidak
berpengaruh pada return saham.
22. | Nidya, Anggun | Pengaruh Debt to Equity | Debt to Equity | Analisi  regresi | Hasil penelitian mehunjukkan
Putri dan Titik, | Ratio, Profitabilitas, | Ratio, linier berganda bahwa Debt to equity ratio
Farida (2015) Growth, dan Ukuran | Profitabilitas, (DER) tidak  berpengaruh
Perusahaan  Terhadap | Growth,  Ukuran signifikan terhadap "kebijakan
Kebijakan Dividen Perusahaan, dividen. Profitabilitas (ROA)
Kebijakan tidak berpengaruh<isignifikan
Dividen. terhadap kebijakan dividen.
Growth berpengaruhssignifikan
terhadap kebijakan- dividen.
Ukuran  perusahaan tidak
berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.
23. | Puspitadewi, dan | Pengaruh DER, ROA, | Return saham Analisis  linear | Hasil penelitian menunjukkan
Rahyuda, Henny | PER Dan EVA | DER, ROA, PER, | berganda bahwa DER  herpengaruh
(2016) Terhadap Return Saham | EVA negatif tidak signifikan,
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Pada Perusahaan Food
And Beverage Di BEI

sedangkan EVA berpengaruh
positif tidak signifikan. ROA
dan PER berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return

saham.

24.

Putra dan Dana
(2016)

Pengaruh Profitabilitas,
Leverage, Likuiditas dan
Ukuran Perusahaan
Terhadap Return Saham
Perusahaan Farmasi di

BEI

Profitabilitas
(ROA), Leverage
(DER), Likuiditas
(CR) dan Ukuran
Perusahaan

Return Saham

Asosiatif

analisis

dan

regresi

linear berganda

Berdasarkan hasil -0lah data,

diperoleh bahwa profitabilitas

dan ukuran perusahaan
berpengaruh postif dan
signifikan  terhadap  return

saham, leverage dam likuiditas

berpengaruh positifdan tidak

signifikan  terhadap  return

saham
25 | Anwaar, Impact of  Firms’ | ROA, ROE, NPM, | Analisis regresi | Hasil menunjukkan  bahwa
Maryyam (2016) | Performance on Stock | QR, dan return | berganda NPM, ROA, ROE <berdampak
Returns (Evidence from | saham positif dan signifikan terhadap

Listed Companies of

FTSE-100 Index

return saham, sementara QR

dan

berdampak negatif
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London, UK) signifikan  terhadap  return
saham.

26. | Aisah, Ayu | Pengaruh Return On | ROE, EPS, firm | Analisis regresi | Hasil penelitian menunjukkan
Nurhayani dan | Equity, Earning Per | size, operating | linier berganda bahwa ROE tidak berpengaruh
Mandala , | Share, Firm Size Dan | cash flow, return terhadap return saham. EPS
Kastawan (2016) | Operating Cash Flow | saham berpengaruh negatif_signifikan

Terhadap Return Saham terhadap return saham. Firm
size tidak berpengaruh
terhadap return saham.
Operating cash flow
berpengaruh positifysignifikan
terhadap return saham.

27. | Riawan (2017) Pengaruh Kebijakan | ROA, DPR, Firm | Analisis regresi | Hasil penelitian menunjukkan

deviden dalam | Size, dan return | linier berganda bahwa ROA  berpengaruh

memediasi Return On | saham positif dan signifikan terhadap

Asset dan Firm Size
Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Yang
Tergabung dalam LQ45

return saham. Firm size

berpengaruh tidak —signifikan
saham.

terhadap return

Kebijakan dividen berpengaruh
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positif dan signifikan terhadap
return saham.  Profitabilitas
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan
dividen. Firm size berpengaruh
signifikan terhadap__kebijakan

dividen.

28.

Sari, Ratna Novita
(2017)

Pengaruh Profitabilitas
dan Kebijakan Dividen
Terhadap Return Saham
Perusahaan Manufaktur

dengan Nilai Perusahaan

Sebagai Variabel
Intervening Periode
2010-2014

return saham
ROE, DPR, PBV

Analisis Jalur

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas
berpengaruh positif. terhadap
nilai  perusahaan. ykebijakan
dividen berpengaruh negatif
terhadap nilai  perusahaan,
profitabilitas berpengaruh
positif terhadap return saham,
kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap return saham,

nilai perusahaan berpengaruh

positif terhadap return saham.
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29. | Chintya, dkk | Analisis Pengaruh | DPR, Profitabilitas | Analisis  regresi | Hasil penelitian yang-dilakukan
(2017) Tingkat  Profitabilitas | (ROA), linier berganda menunjukkan bahwa variabel
dan Kesempatan | kesempatan profitabilitas (ROA)> memiliki
Investasi Perusahaan | investasi (10S) hubungan yang positif dan
Terhadap Kebijakan signifikan terhadap--kebijakan
Pembagian Dividen pembayaran dividen (DPR),
kesempatan investasi: memiliki
hubungan yang negatif serta
signifikan terhadap DPR.
30. | Atmoko, dkk | Pengaruh  Return On | ROA, DER, | Analisis  regresi | Hasilpenelitian ~ menunjukkan
(2017) Assets, Debt To Equity | Firm  Size, dan | berganda bahwa ROA berpengaruh
Ratio, Dan Firm Size | DPR negative dan tidak.signifikan
Terhadap Dividend terhadap DPR: DER
Payout Ratio Pada berpengaruh  positive  dan
perusahaan  perbankan signifikan terhadap “DPR. Firm
yang terdaftar di Bursa Size  berpengaruh<t positive
Efek Indonesia periode dan signifikan terhadap DPR.
2011-2015.
31. | Herdyan, dkk | Pengaruh Investment | PER, DPR, DER | Analisis regresi | Hasil penelitian ini
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(2017)

Opportunity Set,
Kebijakan Dividen, dan
Keputusan  Pendanaan

Terhadap Return Saham

Return Saham

data panel.

menunjukkan bahwa secara

simultan Investment

Opportunity ~ Set, —Kebijakan

Dividen dan Keputusan

Pendanaan tidak berpengaruh
signifikan  terhadap. Return
saham. Hasil penelitian ini juga
menunjukan

secara  parsial

simultan Investment
Opportunity Set dan“Kebijakan
Dividen tidak berpengaruh

signifikan  terhadap  return

saham, sedangkan-keputusan

pendanaan  secara- parsial

berpengaruh signifikan

terhadap return sahann.

32.

Wijaya,
(2017)

Rico

Kinerja Keuangan Dan
Ukuran Perusahaan

Terhadap Harga Saham

Total Asset Turn
Over, Ln_Total
Asset, DER, Harga

Partial
square (PLS)

least

Hasilnya pertama bahwa total
asset turn over dam: Ln_total
aset

berpengaruh positif
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Dengan

Dividen

Kebijakan
Sebagai

Variabel Intervening

Saham dan
DPR.

terhadap dividend payout ratio,
sedangkan debt to equity tidak
berpengaruh positif= terhadap
dividend payout ratio. Hasil
yang kedua bahwa-total asset
turn over, Ln_total "aset, dan
dividend payout ratio
berpengaruh positif” terhadap
Ln_harga saham, —sedangkan
debt to equity, tidak
berpengaruh positify terhadap
Ln_harga saham. Hasil uji efek
mediasi menunjukkan bahwa
dividend payout fratio tidak
terbukti - memediasi=-hubungan
debt to equity, totalrasset turn
over, dan Ln_ total aset

terhadap Ln_harga: saham.

Hasil penelitian ini terbukti
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bahwa tidak adaZ-pengaruh
kebijakan  dividen, dalam
hubungan Kkinerja = keuangan

terhadap harga saham:;

33

Erzad, Azizah
Maulina dan
Erzad, Afrizal
Maulana (2017)

The Effect Of Financial
Ratios Toward Sharia
Stock Return In Jakarta

Islamic Index (JII)

ROA, DER, EPS,

dan return saham

Analisis  regresi

linear berganda

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ROA, DER,_dan EPS
secara simultan hberpengaruh
signifikan terhadap

return saham. EPS sebagian
berpengaruh positif<dan tidak
signifikan  terhadap  return
saham. ROA secara parsial
berpengaruh positif dan
berpengaruh signifikan
terhadap return saham, dan
DER secara parsial
berpengaruh negatif  dan

signifikan

berpengaruh terhadap return
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saham

34

Jasman
Kasran (2017)

dan

Profitability,
Per
Return With

Moderation

Earnings

Share On Stock

Size As

Profitabilitas, Laba
per saham, ukuran,

dan return saham

Uji asumsi klasik,
analisis  regresi
linier  berganda,

uji beda absolut

Hasil penelitian menunjukkan
tidak

return

bahwa  profitabilitas

berpengaruh  pada
saham. Penghasilan -per saham
dan ukuran berpengaruh negatif
signifikan  terhadap  return
saham. Peran ukuran sebagai
variabel moderasi memperkuat
saham

hubungan laba per

dengan return saham, tetapi
tidak memainkan peran dalam
hubungan profitabilitas dengan

return saham.

35

Alviansyah,
(2018)

dkk

Pengaruh Profitabilitas,

Leverage,
Perusahaan

Return Saham

dan Ukuran

Terhadap

Profitabilitas,
Leverage, Ukuran
Perusahaan, Return

Saham

Analisis  regresi

data panel

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Profitabilitas; leverage,
dan ukuran perusahaan secara
simultan berpengaruh terhadap

return saham. Secara parsial
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profitabilitas tidak kerpengaruh
terhadap return . Secara parsial
leverage berpengaruh terhadap
return saham. Secara parsial

ukuran perusahaan Berpengaruh

terhadap return saham.

Sumber : Dari berbagai sumber yang telah diringkas peneliti , (2019)
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4.2. Kajian Teori
4.2.1. Pasar Modal
4.2.2.1. Pengertian Pasar Modal

Pada dasarnya pasar modal (capital market) merupakan tempat
diperjualbelikannya berbagai instrument keuangan jangka panjang, seperti utang,
ekuitas (saham), instrument derivatif, dan instrumen lainnya. Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya
pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian,
pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan
kegiatan terkait lainnya (Darmadji dan Fakhruddin, 2012 : 1).

Menurut (Nidar, 2016:11) Pasar modal merupakan Kkegiatan yang
mempertemukan penjual dan pembeli dana jangka panjang. Dalam pengertian
yang lebih luas pasar modal adalah keseluruhan sistem keuangan yang
terorganisasi termasuk bank-bank komersial dan semua perantara dibidang
keuangan serta surat-surat berharga jangka panjang. Pasar modal memungkinkan
para pelakunya untuk memperoleh manfaaat seperti pendanaan jangka panjang,
secara makro pasar modal juga merupakan sarana pemerataan pendapatan serta
alternatif investasi bagi pemodal.

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.
Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun,
seperti saham dan obligasi. Sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli
sekuritas disebut dengan bursa efek. Oleh karena itu bursa efek merupakan arti

pasar modal secara fisik.

4.2.2.2.Peran dan Manfaat Pasar Modal
Menurut Nafik (2009:148) pasar modal memiliki beberapa peranan
penting dalam aktivitas perekonomian suatu negara, diantaranya :
a. Sebagai fasilitas interaksi antara pembeli dan penjual untuk menentukan

harga surat berharga yang diperjualbelikan.
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Alternatif penghimpunan dana masyarakat diluar perbankan
Memungkinkan para investor untuk melakukan diversifikasi secara
efektif sesuai dengan preferensi resiko

Memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual kembali surat
berharga yang dimiliki.

Menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam
perkembangan ekonomi.

Mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga

Memungkinkan terjadinya alokasi dana dan sumber daya secara efisien.
Karena itu, keberadaan pasar modal sangat bermanfaat bagi

pengembangan ekonomi, yang dapat dirasakan oleh berbagai pihak. Dunia usaha

merasakan manfaat keberadaan pasar modal, di antaranya :

15
2.

7.
8.
9.

Suatu perusahaan bisa menghimpun jumlah dana yang besar

Dana yang besar itu dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana
selesai.

Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas mengelola
dana / perusahaaan

Solvabilitas perusahaaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaaan
Ketergantungan emiten terhadap bank kecil

Cashflow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari harga nominal
perusahaan

Emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang berisiko tinggi
Tidak ada beban keuangan yang tetap

Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas

10. Tidak dikaitkan dengan kekayaan sebagai jaminan tertentu

Sementara bagi pemodal, pasar modal memiliki sejumlah manfaat, di

ataranya :

1.
2.

Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi
Sebagai pemegang saham, investor memperoleh dividen. Sebagai
pemegang obligasi, investor memperoleh bunga tetap atau pun bunga

mengambang.
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3. Mempunyai hak suara dalam RUPS
4. Dapat dengan mudah mengganti instrument investasi, seperti dari saham
A ke saham B sehingga dapat meningkatkan keuntungan sekaligus

mengurangi risiko.

4.2.2.3. Fungsi Pasar Modal

Menurut Fakhruddin (2012: 2) Pasar Modal memiliki peran besar bagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus,
yaitu :

3. Fungsi ekonomi, dalam hal ini pasar modal menyediakan fasilitas atau
wahana yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang
memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana
(issuer) jangka panjang.

4. Fungsi keuangan, dalam hal ini pasar modal memberikan kemungkinan
dan kesempatan memperoleh return atau capital gain atau interest bagi
investor sesuai dengan karateristik investasi yang dipilih.

Keberadaan pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi

meningkat, karena pasar modal merupakan alternative pendanaan bagi perusahaan
sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala besar, pada gilirannya akan

dapat meningkatkan profitablitas perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.

4.2.3. Indeks Liquid-45 (1LQ-45)

Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya
tipis (thin market), yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang
aktif diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua saham yang tercatat (yang
sebagian besar kurang aktif diperdagangkan) dianggap kurang tepat sebagai
indikator kegiatan pasar modal. Oleh karena itu pada tanggal 24 Februari 1997
dikenalkan alternatif indeks yang lain, yaitu Indeks Liquid-45 (ILQ-45). Indeks
ILQ-45 dimulai pada tanggal 13 Juli 1994 dan tanggal ini merupakan hari besar
indeks dengan nilai awal 100. Indeks ini dibentuk hanya dari 45 saham-saham

yang paling aktif diperdagangkan. Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari
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pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar
dengan kriteria sebagai berikut ini :
a. Selama 12 bulan terkahir, rata rata transaksi sahamnya masuk dalam
urutan 60 terbesar di pasar regular.
b. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk
dalam urutan 60 terbesar di pasar reguler.
c. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan.
ILQ-45 diperbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan
Agustus ( Jogiyanto, 2017: 172).

4.2.4. Laporan keuangan
4.2.4.1. Pengertian Laporan Keuangan

Menurut Fahmi (2014: 31) Laporan keuangan adalah suatu informasi
yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dan lebih jauh
informasi  tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan
perusahaan. Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2012:133), pengertian
laporan keuangan adalah sebuah laporan yang berisi tentang posisi perusahaan
pada satu titik waktu dan kegiatannya telah beroperasi beberapa waktu lalu.

4.2.4.2. Tujuan Laporan Keuangan
Menurut Hery (2016:5) Tujuan khusus laporan keuangan adalah
menyajikan posisi keuangan, hasil usaha, dan perubahan posisi keuangan lainnya
secara wajar dan sesuai dengan prinsip prinsip akuntansi yang berlaku umum.
Sedangkan tujuan umum laporan keuangan adalah :
1. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber daya ekonomi
dan kewajiban perusahaan dengan tujuan :
a. Menilai kekuatan dan kelemahan perusahaan,
b. Menunjukkan posisi keuangan dari investasi perusahaan
c. Menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya
dan.
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d. Kemampuan sumber daya yang ada untuk pertumbuhan
perusahaan.

2. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber kekayaan
bersih yang berasal dari kegiatan usaha dalam mencari laba dengan
tujuan :

a. Memberikan gambaran tentang jumlah dividen yang diharapkan
pemegang saham.

b. Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
kepada  kreditor, supplier, pegawai, pemerintah, dan
kemampuannya dalam mengumpulkan dana untuk kepentingan
ekspansi perusahaan.

c. Memberikan informasi kepada manajemen untuk digunakan dalam
pelaksanaan fungsi perencanaan dan pengedalian, dan

d. Menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
laba jangka panjang.

3. Memungkinkan untuk menaksir potensi perusahaan dalam
menghasilkan laba.

4. Memberikan informasi yang diperlukan lainnya tentang perubahan aset
dan kewajiban.

5. Mengungkapkan informasi relevan lainnya yang dibutuhkan oleh para

pemakai laporan.

4.2.5. Rasio Profitabilitas
4.2.5.1. Pengertian Rasio Profitabilitas

Rasio Profitabilitas yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan (laba), meliputi gross profit margin, basic
earning power, operating profit margin, net profit margin, return on equity,
return on asset, net income (loss) growth ratio, dan net sales growth ratio.
(David, 2017: 32). Sedangkan menurut Irham (2014: 81) rasio profitabilitas
digunakan untuk mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang

ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
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hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik rasio
profitabilitas maka akan semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan.

Profitabilitas adalah kemampuan manajemen untuk memperoleh laba.
Laba terdiri dari laba kotor, laba opersi, dan laba bersih. Untuk memperoleh laba
di atas rata-rata, manajemen harus mampu meningkatkan pendapatan (revenue)
dan mengurangi semua beban (expenses) atas pendapatan. Analisis profitability
terdiri dari common size statement, gross profit margin, yaitu laba kotor di bagi
penjualan, operating profit margin yaitu laba operasi dibagi penjualan, net profit
margin yaitu laba bersih dibagi penjualan, retur on assets yaitu laba bersih dibagi
total asset, return on equity yaitu laba bersih dibagi ekuitas, earning per share
yaitu laba bersih dibagi jumlah saham beredar, price earning ratio yaitu harga
pasar saham dibagi EPS (Utari dan Purwanti 2014: 63 ).

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini dapat dibedakan menjadi dua jenis
yaitu rasio tingkat pengembalian atas investasi dan rasio Kinerja operasi. Rasio
tingkat pengembalian atas investasi adalah rasio yang digunakan untuk menilai
kompensasi finansial atas penggunaan aset atau ekuitas terhadap laba bersih (laba
setelah bunga dan pajak). Rasio ini terdiri atas, hasil pengembalian atas aset
(Return On Assets) dan hasil pengembalian atas ekuitas (Return On Equity).
Rasio kinerja operasi adalah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi marjin
laba dari aktivitas operasi (penjualan). Rasio ini terdiri atas, marjin laba kotor
(Gross Profit Margin), marjin laba operasional (Operating Profit Margin), dan
margin laba bersih (Net Profit Margin) (Hery, 2016: 143).

4.2.5.2. Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas
Tujuan dan manfaat rasio profitabilitas secara keseluruhan menurut Hery ( 2016:
192) adalah :

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

selama periode tertentu.
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Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang

Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu

Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanan dalam total asset.
Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersin yang akan
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total ekuitas.
Untuk mengukur margin laba kotor atas penjualan bersih.

Untuk mengukur margin laba operasional tas penjualan bersih.

Untuk mengukur margin laba bersih atas penjualan bersih.

4.2.5.3. Jenis-Jenis Rasio Profitabiltas

Menurut Hery (2016: 192) Penggunaan rasio profitabilitas disesuaikan

dengan tujuan dan kebutuhan perusahaan. Perusahaan dapat menggunakan rasio

profitabilitas secara keseluruhan atau hanya sebagian saja dari jenis rasio

profitabilitas yang ada. Penggunaan rasio secara sebagian berarti bahwa

perusahaan hanya menggunakan beberapa jenis rasio saja yang memang dianggap

perlu untuk diketahui. Berikut adalah jenis-jenis rasio profitabilitas yang lazim

digunakan dalam praktek untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba :

1.

2
3
4.
5

Hasil pengembalian atas asset (Return On Assets)
Hasil pengembalian atas Ekuitas (Return On Equity)
Margin Laba Kotor ( Gross Profit Margin)

Margin Laba Operasional ( Operating Profit Margin)
Margin Laba Bersih (Net Profit Margin)

4.25.3.1. Pengertian Return On Asset (ROA)
Hasil pengembalian atas asset merupakan rasio yang menunjukkan

seberapa besar kontribusi asset dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain,

rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan
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dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. Rasio ini
dihitung dengan membagi laba bersih terhadap total asset.

Semakin tinggi hasil pengembalian atas asset berarti semakin tinggi pula
jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam
total asset. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas aset berarti
semakin rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana
yang tertanam dalam total asset (Hery, 2016: 193). ROA dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut :

Laba Bersih

ROA =
9 Total Aset

Analisis rasio profitabilitas digunakan oleh investor dalam memilih saham.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi dinilai akan mampu
memberikan return yang tinggi. Hal ini merupakan prinsip yang penting dan perlu
diterapkan dalam berinvestasi.

Dalam ajaran islam investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Hal
tersebut dijelaskan dalam Al-Qur’an surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut :

N e e S B I s . i st

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari
esok) yakni untuk menghadapi hari kiamat (dan bertakwalah kepada Allah,
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kalian kerjakan)”. ( OS. Al-
Hasyr ayat 18)

Tafsir Al-Wajiz / Syaikh Prof. Dr. Wahbah az-Zuhaili Allah menganjurkan
bagi orang-orang yang beriman untuk bertakwa dan melihat akan adzab dan selalu
mengintrospeksi atas amalan mereka, Allah berkata : Wahai orang-orang yang
beriman kepada Allah dan Rasul-Nya zberamallah kalian dengan syariat-Nya.
Takutlah kalian dari adzab Allah dengan mengerjakan apa yang diperintah dan
dilarang-Nya, dan agar memperhatikan setiap amalan yang terdahulu yang (akan
dihisab) di hari kiamat. Kemudian Allah memerintahkan orang-orang yang

beriman agar bertakwa untuk kedua kalinya. Dan Allah mengulangi kalimat takwa
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kaena pentingnya amalan tersebut. Ketahuilah bahwa Allah yang ada di langit
mengetahui atas amalan-amalan kalian tanpa tersembunyi apa yang ada di bumi
dan di langit. Dan kalian akan dibalas dengan sebab amalan-amalan kalian. Jika
baik, maka akan dibalasan dengan kebaikan, jika buruk makan akan dibalas
dengan keburukan tafsirweb.com.

Dalam islam juga menerangkan masalah profitabilitas (keuntungan).
Dijelaskan agar manusia mencari karunia Allah (rezeki) untuk bekerja melalui
perniagaan atau semacamnya asalkan halal. Allah juga mengingatkan agar
manusia banyak mengingat-Nya supaya beruntung. Maksud beruntung disini
adalah memperoleh keuntungan atau laba. Landasan syari’ah profitabilitas adalah
sebagai berikut :

Seperti dalam surat Al-Jumu’ah ayat 10 :

Sl ST 8l 18305 Al ol e 185 o381 G 1586 B0l b 15

Artinya : “(Apabila telah ditunaikan salat, maka bertebaranlah kalian di muka
bumi) perintah ini menunjukkan pengertian ibadah atau boleh (dan carilah)
carilah rezeki (karunia Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan (sebanyak-
banyaknya supaya kalian beruntung) yakni memperoleh keberuntungan”. (QS :
Al-Jumu’ah ayat 10).

Tafsir Al-Mukhtashar / Markaz Tafsir Riyadh di bawah pengawasan
Syaikh Dr. Shalih bin Abdullah bin Humaid (Imam Masjidil Haram). 10. “Jika
kalian telah melaksanakan shalat dan memiliki waktu lengang, maka menyebarlah
kalian di bumi, carilah rejeki dari keutamaan Allah dengan sungguh-sungguh dan
banyak-banyaklah mengingat Allah dengan ucapan dan lisan kalian di majelis-
majelis kalian yang berbeda-beda dengan bertahmid, bertasbih, beristighfar dan
dzikir lain yang serupa supaya kalian dapat memenangkan kebaikan dunia-

akhirat™ tafsirweb.com.

4.2.6. Rasio Solvabilitas
4.2.6.1. Pengertian Rasio Solvabilitas
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Rasio solvabiitas atau rasio leverage merupakan rasio yang digunakan

untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Dengan kata

lain, rasio solvabiitas atau rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur seberapa besar beban utang yang harus ditanggung perusahaan dalam

rangka pemenuhan aset. Dalam arti luas, rasio solvabilitas digunakan untuk

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik

kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang (Herry, 2016 : 162).

4.2.6.2.Tujuan dan Manfaat Rasio Solvabilitas

Menururt Herry (2016 : 164) Berikut adalah tujuan dan manfaat rasio

solvabilitas secara keseluruhan :

1.

Untuk mengetahui posisi total kewajiban perusahaan kepada kreditor,
khusunya jika dibandingkan dengan jumlah aset atau modal yang
dimiliki perusahaan

Untuk mengetahui posisi kewajiban jangka panjang perusahaan
terhadap jumlah modal yang dimiliki perusahaan

Untuk menilai kemampuan aset perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajiban, termasuk kewajiban yang bersifat tetap, seperti
pembayaran angsuran pokok pinjaman beserta bunganya secara
berkala.

Untuk menilai seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai oleh
utang.

Untuk menilai seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai oleh
modal.

Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang terhadap pembiyaan
aset perusahaan.

Untuk menilai seberapa besar pengaruh modal terhadap pembiayaan
aset perusahaan

Untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah aset yang dijadikan
sebagai jaminan utang bagi kreditor.



10.

11.

12.

3.
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Untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal yang
dijadikan sebagai jaminan modal bagi pemilik atau pemegang saham
Untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal yang
dijadikan sebagai jaminan utang.

Untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal yang
dijadikan sebagai jaminan utang jangka panjang.

Untuk menilai sejauh mana atau berapa kali kemampuan perusahaan
(yang diukur dari jumlah laba sebelum bunga dan pajak) dalam
membayar bunga pinjaman.

Untuk menilai sejauh mana atau berapa kali kemampuan perusahaan
(yang diukur dari jumlah laba operasional) dalam melunasi seluruh

kewajiban.

4.2.6.3.Jenis Jenis Rasio Solvabilitas

Menurut Hery (2016:166) penggunaan rasio solvabilitas disesuaikan

dengan tujuan dan kebutuhan perusahaan atau hanya sebagian saja dari jenis rasio

solvabilitas yang ada. Penggunaan rasio secara sebagian berarti bahwa perusahaan

hanya menggunakan beberapa jenis rasio saja yang dianggap perlu untuk

diketahui. Berikut adalah jenis jenis rasio solvabilitas yang lazim digunakan

dalam praktek untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh

kewajibannya.

1.
2
3.

Rasio Utang terhadap Asset (Debt to Asset Ratio)

Rasio Utang terhadap Modal (Debt to Equity Ratio)

Rasio Utang Jangka Panjang terhadap Modal (Long Term Debt to
Equity Ratio)

Rasio Kelipatan Bunga yang dihasilkan (Times Interest Earned Ratio)

5. Rasio Laba Operasional terhadap Kewajiban (Operating Income to

4.2.6.3.1.

Liabilites Ratio)

Pengertian Debt to Equity Ratio (DER)
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Menurut Werner (2013 : 61) Debt to Equity Ratio (DER) merupakan ratio
yang menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan. Semakin
tinggi debt to equity ratio maka berarti semakin kecil jumlah modal pemilik yang
dapat dijadikan sebagai jaminan utang.

Menurut (Hery 2014 : 168) Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal. Rasio
ini dihitung seebagai hasil bagi antara total utang dengan modal. Rasio ini
berfungsi untuk mengetahui berapa bagian dari setiap rupiah modal yang
dijadikan sebagai jaminan utang. DER dapat dihitung dengan rumus sebagai
berikut :

Total Utang

Er Total Modal

Dalam pandangan Islam, hukum hutang piutang diperbolehkan. Bahkan
yang memberikan hutang atau pinjaman kepada orang yang membutuhkan adalah
yang Allah SWT sukai dan didalamnya terdapat pahala yang besar. Hal ini
jelaskan dalam surat QS. Al-Bagoroh ayat 245 :

o
<«
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Artinya : “(Siapakah yang bersedia memberi pinjaman kepada Allah) yaitu
dengan menafkahkan hartanya di jalan Allah (yakni pinjaman yang baik) dengan
iknlas kepada-Nya semata, (maka Allah akan menggandakan) pembayarannya;
menurut satu giraat dengan tasydid hingga berbunyi ‘fayudha'ifahu’ (hingga
berlipat-lipat) mulai dari sepuluh sampai pada tujuh ratus lebih sebagaimana
yang akan kita temui nanti (Dan Allah menyempitkan) atau menahan rezeki orang
yang kehendaki-Nya sebagai ujian (dan melapangkannya) terhadap orang yang
dikehendaki-Nya, juga sebagai cobaan (dan kepada-Nya kamu dikembalikan) di
akhirat dengan jalan akan dibangkitkan dari matimu dan akan dibalas segala
amal perbuatanmu”.(0S. Al Bagarah : 245)
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Tafsir Jalalayn (Siapakah yang bersedia memberi pinjaman kepada Allah
(yakni pinjaman yang baik) dengan ikhlas kepada-Nya semata, (maka Allah akan
menggandakan) pembayarannya: menurut satu giraat dengan tasydid hingga
berbunyi ‘fayidha’ifahu’ (hingga berlipat-lipat) mulai dari sepuluh sampai tujuh
ratus lebih sebagaimana yang akan kita temui nanti (Dan Allah menyempitkan)
atau menahan rezeki orang yang dikehendaki-Nya sebagai ujian (dan
melapangkannya) terhadap orang yang dikehendaki-Nya, juga sebagai cobaan
(dan kepada-Nya kamu dikembalikan) di akhirat dengan jalan akan dibangkitkan
dari matimu dan akan dibalas segala amal perbuatanmu tafsirg.com.

Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa siapa yang mau memberikan
pinjaman yang baik di jalan Allah, maka orang tersebut akan mendapatkan
balasan yang berlipat ganda dari Allah SWT. Begitu juga dalam menjalankan
sebuah perusahaan, terkadang memerlukan tambahan modal dari hutang. Hal ini
tidak dilarang dalam islam yang terpenting hutang tersebut benar benar digunakan

dalam menajalakan usaha sesuai dengan syariat Islam.

4.2.7. Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Menurut Bringham dan Houston (2012:4) bahwa arti dari ukuran
perusahaan yakni ukuran besar kecilnya perusahaan yang dinilai dari besarnya
total aktiva, total penjualan, jumlah laba dan beban pajak. Semakin besar ukuran
sebuah perusahaan, memudahkanya untuk memperoleh pinjaman dari luar

perusahaan (Nugrahani dan Sampurno, 2012:4).

4.2.7.1.Pengkuran Firm Size

Menurut Furaida (2010 :33) Ukuran perusahaan atau firm size perusahaan
bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal dari
perusahaan tersebut. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya
perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan

diproksikan dengan nilai logaritma natural sebagai berikut :

Firm Size = Ln Total Aset
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Perusahaan yang berukuran besar tentu memiliki kemampuan dalam
mengolah perusahaan dengan baik. Hal tersebut tentu menjadi nilai tersendiri bagi
para investor. Ukuran perusahaan yang di dasarkan pada total aset dapat diartikan
menjadi harta. Dalam pandangan islam sebagian harta yang dimiliki ada hak
orang lain, oleh karena itu memberikan hak kepada orang lain merupakan suatu
keharusan. dan dalam menggunakan harta haruslah menggunakannya secara bijak

(tidak boros). Hal ini dijelaskan dalam surat Al-Isra’ ayat 26:

i 538 N5 i o315 xsenlls s A0 15 Ty

Artinya : “Dan berikanlah kepada keluarga-keluarga yang dekat akan haknya,
kepada orang miskin dan orang yang dalam perjalanan dan janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros ”. (Al-IZsra’ ayat 26)

Tafsir Quraish Shihab berikanlah kepada keluarga-keluarga dekatmu hak
mereka berupa kebijakan dan jalilan silaturrahmi. Berikalah juga hak orang-orang
miskin yang membutuhkan dan musafir yang kehabisan harta dalam bentuk zakat
dan sedekah. Janganlah menghambur-hamburkan hartamu pada hal-hal yang tidak

mendatangkan maslahat, secara berlebih-lebihan tafsirg.com.

4.2.8. Kebijakan Dividen (dividend policy)

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang menentukan berapa banyak dari
keuntungan yang harus dibayarkan kepada pemegang saham dan berapa banyak
yang harus ditaman kembali didalam perusahaan. Laba yang ditahan merupakan
salah satu sumber dana yang terpenting untuk membiayai pertumbuhan
perusahaan, tetapi dividen membentuk arus uang keluar ke tangan para pemegang
saham (Utari dkk : 2014). Manurut Nidar (2015 : 255) Salah satu kebijakan
perusahaan yang penting adalah kebijakan dividen, merupakan kebijakan yang
penting karena akan berpengaruh terhadap kebijakan lainnya, seperti kebijakan
pembiayaan dan kebijakan investasi. Tujuan perusahaan adalah untuk
memperoleh profit, dalam jangka panjang perusahaan dengan profit tersebut bisa
bertahan dan survive. Oleh karena itu manajemen mempunyai dua alternatif

perlakukan terhadap profit atau penghasilan bersih sesudah pajak (EAT)
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perusahaan. Yang pertama adalah dibagi kepada para pemegang saham
perusahaan dalam bentuk dividen dan yang kedua adalah diinvesatsikan kembali
ke perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning). Pada umumnya sebagai
EAT (Earning After Tax) dibagi dalam bentuk dividen dan sebagian lagi
diinvestasikan kembali. Artinya, maanjemen harus membuat keputusan tentang
besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen. Pembuatan keputusan tentang
besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen ini disebut dengan kebijakan
dividen. Persentase dividen yang dibagi dari EAT disebut Deviden Payout Ratio
(DPR).

4.2.8.1.Pengertian Devidend Payout Ratio (DPR)

Devidend Payout Ratio merupakan rasio yang menggambarkan besarnya
proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih perusahaan ( Werner
65:2013). Menurut Samsul (2015:175) Devidend Payout Ratio adalah
perbandingan antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang
sudah mapan yang berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya
akan membagikan dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang
berkembang umumnya akan membagikan dividen yang lebih rendah.

Devidend Per Share

DPR =

Earning Per Share

Dalam kaitannya dengan investasi dalam bentuk saham dikenal adanya
istilah dividen. Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh oleh para
pemegang saham dari hasil invesatasinya. Investor cenderung menyukai
perusahaan yang dapat memberikan deviden yang cenderung stabil (tetap).
Namun dalam pandangan Islam tentang pembayaran dividen yang stabil (tetap)
bertentangan dengan konsep mudharabah (bagi hasil), bagi hasil adalah bentuk
return (perolehan aktivitas usaha) dari kontrak investasi, dari waktu ke waktu,
tidak pasti dan tidak tetap, tergantung pada hasil usaha yang benar-benar

diperoleh.
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Sedangkan jenis pembagian dividen yang berfluktuatif, yang mana
pembagian jumlahnya berdasarkan pada tingkat keuntungan yang diperoleh
menurut islam pembagian dividen semacam ini diperbolehkan karena sesuai
dengan akad mudhorabah. Menurut Karim (2010:204) pembiayaan mudharabah
adalah bentuk kontrak antara dua pihak, dimana pihak pertama berperan sebagai
pemilik modal dan mempercayakan sejumlah modalnya untuk dikelola oleh pihak
kedua, yaitu pelaksana usaha, dengan tujuan untuk mendapatkan untung. Dalam

surat An —Nisa ayat 29 :
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Artinya : “(Hai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu makan harta
sesamamu dengan jalan yang batil) artinya jalan yang haram menurut agama
seperti riba dan gasab/merampas (kecuali dengan jalan) atau terjadi (secara
perniagaan) menurut suatu giraat dengan baris di atas sedangkan maksudnya
ialah hendaklah harta tersebut harta perniagaan yang berlaku (dengan suka
sama suka di antara kamu) berdasar kerelaan hati masing-masing, maka bolehlah
kamu memakannya. (Dan janganlah kamu membunuh dirimu) artinya dengan
melakukan hal-hal yang menyebabkan kecelakaannya bagaimana pun juga cara
dan gejalanya baik di dunia dan di akhirat. (Sesungguhnya Allah Maha
Penyayang kepadamu) sehingga dilarang-Nya kamu berbuat demikian.” (An —
Nisa ayat 29)

Tafsir Jalalayn Hai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu makan
harta sesamamu dengan jalan yang batil, artinya jalan haram menurut agama
seperti riba dan gasab/merampas (kecuali dengan jalan) atau terjadi (secara
perniagaan) menurut suatu giraat dengan baris di atas sedangkan maksudnya ialah
hendaklah harta tersebut harta perniagaan yang berlaku (dengan suka sama suka
diantara kamu) berdasar kerelaan hati masing-masing, maka bolehlah kamu
memakannya. (Dan janganlah kamu membunuh dirimu) artinya dengan
melakukan hal-hal yang menyebabkan kecelakaannya bagaimana pun juga cara
dan gejalanya baik di dunia dan di akhirat. (Sesungguhnya Allah Maha Penyayang

kepadamu) sehingga dilarangNya berbuat demikian tafsirweb.com.
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4.2.9. Return Saham

Return saham terdiri dari capital gain dan divedend yield. Capital gain
adalah selisih antara harga jual dan harga beli saham perlembar dibagi dengan
harga beli, dan dividend yield adalah dividen per lembar dibagi dengan harga beli
saham per lembar (Zalmi, 2013: 5).

Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu
yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen return yang
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang di peroleh secara periodik dari
suatu invesatsi. Sedangkan capital gain (loss) sebagai komponen kedua dari return
merupakan kainkan (penurunan) harga suatu surat berharga (bisa saham maupun
surat hutang jangka panjang) yang bisa memberikan keuntungan (kerugian)
investor. Dalam kata lain, capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai
perubahan harga sekuritas (Tandelilin 2010:102).

Menurut Jogiyanto (2017 : 284) Return saham dapat dihitung dengan

menggunakan rumus sebagai berikut :

Return (R,) B~ (Pt'Pt—l) / I:)t—l

Jika harga investasi sekarang (P;) lebih tinggi dari harga investasi periode
lalu (Pt.1) ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya terjadi

kerugian modal (capital loss).
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4.2.10. Kerangka Hipotesis Penelitian
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Variabel independen dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (X1),
Solvabilitas (X2), Firm Size (X3). Sedangkan variabel dependen dalam penelitian
ini adalah Return Saham (Y), dan Kebijakan Dividen (Z) sebagai variabel
intervening. Uji path analysis digunakan untuk menganalisis pola hubungan

diantara variabel.

4.2.11. Hipotesis Penelitian
4.2.11.1. Profitabilitas terhadap return saham
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Hanafi, 2015:42). Salah satu indikator
penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang adalah dengan melihat

sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting



68

diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan
investor disuatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan
tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2010: 372). Menurut Fahmi (2012:
135) mengatakan bahwa, semakin baik rasio profitablitas maka semakin
menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuangan perusahaan yang
akhirnya investor akan mendapatkan return yang baik.

Menurut Murhadi (2013:64) ROA mencerminkan seberapa besar return
yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang ditanamakan dalam bentuk asset,
harapanya makin tinggi ROA maka makin baik. Kesimpulan dalam ROA adalah
semakin tinggi rasio menunjukkan efisiensi dan efektivitas pengelolaan aset, yang
berarti semakin baik, yang kemudian dianalisis untuk memproyeksikan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa mendatang yang nantinya
akan mempengaruhi peningkatan harga saham dan mampu memberikan return
yang sesuai dengan tingkat yang dinginkan oleh investor.

Return On Assset (ROA) menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-
aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Cokorda dan Henny (2016) menunjukkan bahwa Return On Assets
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini selaras dengan
penelitian yang dilakukan oleh Riawan (2017) yang juga menyatajan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

H1 : Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham

4.2.11.2.  Solvabilitas terhadap Return Saham

Menurut Utari, dkk ( 2014 : 61) Rasio Solvabilitas atau leverage adalah
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam penggunaan utang untuk
membiayai investasi. Rasio total utang terhadap harga idealnya sebesar 40%.
Namun dalam kondisi ekonomi yang baik tingkat leverage bisa tinggi kerena
diharapkan akan menghasilkan laba operasi yang tinggi dimasa yang akan datang.
Namun dalam kondisi ekonomi yang buruk tingkat leverage harus rendah agar
beban bunga yang ditanggung perusahaan juga rendah. Menurut Hery (2016 :

163) Perusahaan dengan rasio solvabilitas yang tinggi dapat berdampak pada
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timbulnya risiko keuangan yang besar, tetapi juga memiliki peluang yang besar
pula untuk menghasikan laba yang tinggi. Yang kemudian akan mempengaruhi
peningkatan harga saham dan mampu memberikan return yang sesuai dengan
tingkat yang diinginkan investor.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh oleh Narulita (2015) menyatakan
bahwa DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal
ini searah dengan penelitian yang dilakukan oleh Laim,dkk (2015) yang
menyatakan bahwa rasio solvabilitas mempunyai pengaruh secara positif yang
signifikan terhadap return saham. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian
yang dilakukan oleh dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011) yang
menyatakan bahwa DER perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dana
(2016) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham.

H2 : Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap return saham.

4.2.11.3. Ukuran perusahaan (Firm Size) terhadap return saham

Firm Size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa besar dan kecil
suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan keuangan. Semakin
besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan tersebut
unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena memiliki
kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).

Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak aset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut untuk menghasilkan laba. Perusahaan besar
lebih memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya karena tahan Krisis
dan memiliki kepastian dan membuat investor mau menanamkan modalnya
dengan membeli saham, hal ini akan membuat harga saham naik dan return juga
akan mengalami kenaikan.

Untuk membuktikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011), Putra dan Dana (2016),

Alviansyah, dkk (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
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berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Raningsih dan Putra (2015), Aisah dan Mandala (2016), Riawan (2017) dan
Jasman Kasran (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return
saham.

H3 : Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh terhadap return saham

4.2.11.4. Profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri. Dengan
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen (Rodoni dan Ali, 2010
:123). Menurut Fahmi (2012 :135) menyatakan bahwa semakin baik rasio
profitabilitas maka akan semakin baik menggambarkan kemapuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan yang akhirnya investor akan mendapatkan
return yang baik.

Dengan kata lain semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka akan
semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan, maka akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen kepada
pemegang saham. Perusahaan yang dapat mengolah asetnya dengan efektif dapat
menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi, dan akan memiliki pendapatan yang
lebih besar sehingga dapat memberikan sebagian dari pendapatan itu kepada
pemegang saham. Sebaliknya, ketika mengalami penurunan laba, perusahaan
tidak memiliki proporsi yang terlalu besar untuk membagikan laba bersihnya
sebagai dividen, karena sebagian dari laba tersebut harus mencukupi laba ditahan
minimum perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh ( Chintya dkk : 2018) menunjukkan bahwa
rasio profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout
ratio. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Laim dkk : 2015) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap dividend payout ratio.
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H4 : Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen

4.2.11.5. Solvabilitas terhadap kebijakan dividen

Menurut Fahmi (2014: 59) rasio solvabilitas merupakan rasio yang
digunakan perusahaan untuk mengelola hutangnya sehingga dapat memperoleh
keuntungan dan kemampuan untuk melunasi hutang jangka panjangnya. Menurut
Hery (2016 : 163) Perusahaan dengan rasio solvabilitas yang tinggi dapat
berdampak pada timbulnya risiko keuangan yang besar, tetapi juga memiliki
peluang yang besar pula untuk menghasikan laba yang tinggi. Risiko keuangan
yang besar timbul karena perusahaan harus menangung atau terbebani dengan
pembayaran bunga dalam jumlah yang besar. Namun, apabila dana hasil pinjaman
tersebut dipergunakan secara efisien dan efektif dengan membeli aset produktif
tertentu (seperti mesin dan perlatan) atau membiayai ekspansi bisnis perusahaan,
hal ini akan memberikan peluang yang besar bagi perusahaan untuk meningkatkan
hasil usahnya, apabila hasil usahnya meningkat maka akan membuat semakin
tinggi kemampuan perusahaaan dalam membayarkan dividen kepada pemegang
saham.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rahmawati dkk : 2014) menyatakan
bahwa rasio solvabilitas yang yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Sedangkan menurut Wijaya (2017)
rasio solvabilitas yang yang diproksikan dengan DER tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio.

H5 : Solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

4.2.11.6. Ukuran perusahaan (firm size) terhadap kebijakan dividen
Firm Size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa besar dan kecil
suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan keuangan. Semakin
besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan tersebut
unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena memiliki
kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).
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Dengan kata lain salah satu skala pengukuran besar kecilnya perusahaan
dapat dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki perusahaan. Total aset
perusahaan dinilai lebih stabil dalam menunjukkan ukuran besar kecilnya
perusahaan. Perusahaan besar akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi,
karena perusahaan besar tentu lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih
mampu memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil.
Perusahaan kecil akan memberikan pembayaran dividen yang lebih rendah karena
laba yang dihasilkan dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah aset
perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan olen Ahmad dan Wardani (2014), Devi
dan Erawati (2014), Laim dkk (2014), Riawan (2017), Atmoko (2017), Wijaya
(2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size)
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Arjana dan Saputra (2014), Mahaputra dan Wirawati (2014), Nidya dan Titik
(2015) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

H6 : Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh terhadap kebijakan dividen

4.2.11.7. Kebijakan dividen terhadap Return Saham
Devidend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menggambarkan
besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih perusahaan
(Werner 2013:65). Seseorang berinvestasi pada sebuah saham perusahaan, dia
akan memperoleh deviden dalam setiap periodenya dan bila saham itu dijual maka
investor ini akan memperoleh keuntungan atau kerugian sebagai akibat dari selisih
harga pada saat membeli saham dengan harga pada saat saham tersebut dijual
capital gains(loss). Return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan dividen

tunai atau adanya perubahan harga saham pada suatu periode .
Menurut Samsul (2015:175) Devidend Payout Ratio (DPR) adalah
perbandingan antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang
sudah mapan yang berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya
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akan membagikan dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang
berkembang umumnya akan membagikan dividen yang lebih rendah.

Dengan kata lain, Perusahaan yang memiliki Dividend Payout Ratio
(DPR) yang tinggi tentu saja menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat
karena investor memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik atas
investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham
tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang
positif. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Carlo : 2014) menyatakan bahwa
DPR berpengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh (Herdyan, dkk : 2017) menyatakan bahwa DPR tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

H7 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap Return Saham

4.2.11.8. Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham dengan
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening
Menurut Irham (2014: 81) rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur
efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya
tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun
investasi. Semakin baik rasio profitabilitas maka akan semakin baik
menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan.
Menurut Sudana (2009 : 219) kebijakan dividen merupakan bagian dari
keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan pembelanjaan
internal perusahaan. Hal ini terjadi karena besar kecilnya dividen yang dibayarkan
perusahaan akan mempengaruhi sumber dana intern perusahaan, yaitu laba
ditahan. Menurut Samsul (2015:175) Dividend Payout Ratio adalah perbandingan
antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang sudah mapan yang
berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya akan membagikan
dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang berkembang umumnya
akan membagikan dividen yang lebih rendah. Dengan pembayaran dividen yang
tinggi akan memberikan informasi penting mengenai kondisi perusahaan sehingga

dapat memengaruhi return saham yang akan diterima oleh investor.
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Dengan semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka semakin
tinggi pula tingkat keutungan yang diperoleh perusahaan, maka akan semakin
tinggi kemampuan perusahaaan dalam membayarkan dividen kepada pemegang
saham. Hal ini menunjukkan prospek perusahaan yang semakin bagus sehingga
investor akan tertarik untuk membeli saham dan return saham perusahaan akan
meningkat. Berdasarkan uraian tersebut dapat dikatakan bahwa DPR dapat
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Riawan (2017) dengan judul pengaruh kebijakan dividen dalam
memediasi return on asset dan firm size terhadap return saham menyatakan bahwa
return on asset, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham.

H8 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Return Saham dengan Kebijakan Dividen

sebagai Variabel Intervening.

4.2.11.9. Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham dengan
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening.

Menurut Samsul (2015:175) Devidend Payout Ratio (DPR) adalah
perbandingan antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang
sudah mapan yang berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya
akan membagikan dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang
berkembang umumnya akan membagikan dividen yang lebih rendah.

Menurut halim (2015:216) Rasios solvabilitas digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dibiayai hutang. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan
semakin buruk, karena semakin tinggi pula resiko keuangan yang ditanggung oleh
perusahaan. Hal ini disebabkan karena semakin besar proporsi dana yang berasal
dari utang yang artinya semakin besar risiko keuangan perusahaan dalam
memenuhi beban bunga ataupun pelunasan utang pokoknya dalam situasi
perekonomian yang memburuk. Hal ini dapat mempengaruhi tingkat
pengembalian saham yang didapatkan oleh investor.

Dengan kata lain bahwa peningkatan utang akan mempengaruhi tingkat

pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi
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kewajiban perusahaan maka akan semakin menurun kemampuan perusahaan
membayar dividen, begitupun sebaliknya apabila semakin kecil kewajiban
perusahaan maka akan semkin meningkat kemampuan perusahaan membayar
dividen. Dividen yang tinggi tentu saja menyebabkan nilai harga sahamnya
meningkat karena investor memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik
atas investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas
saham tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return
yang positif.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh oleh (Narulita,Febria : 2015)
menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Hal ini searah dengan penelitian yang dilakukan oleh (Laim,dkk : 2015)
yang menyatakan bahwa rasio solvabilitas mempunyai pengaruh secara positif
yang signifikan terhadap return saham. Hal ini berbanding terbalik dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011) yang menyatakan bahwa DER
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Begitu juga
dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dana (2016) yang menyatakan
bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati,dkk (2014) menyatakan bahwa rasio
solvabilitas yang yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio.

Dari penelitian terdahulu terdapat hasil penelitian yang berbeda, hal ini
menunjukkan tedapat faktor lain yang mendukung variabel solvabilitas terhadap
return saham. Pada penelitian ini menggunakan variabel kebiajakan dividen
sebagai variabel intervening, dimana varibel kebijakan dividen diduga mendukung
pengaruh solvabilitas terhadap return saham.

H9 : Solvabilitas berpengaruh terhadap Return Saham dengan Kebijakan Dividen

sebagai Variabel Intervening



76

4.2.11.10. Pengaruh Ukuran Perusahaan (firm size) terhadap Return
Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening.

Firm Size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa besar dan kecil
suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan keuangan. Semakin
besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan tersebut
unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena memiliki
kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).

Menurut Samsul (2015:175) Devidend Payout Ratio adalah perbandingan
antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang sudah mapan yang
berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya akan membagikan
dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang berkembang umumnya
akan membagikan dividen yang lebih rendah.

Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak aset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut untuk menghasilkan laba. Perusahaan besar
lebih memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya karena tahan Krisis
dan memiliki kepastian. Semakin tinggi ukuran perusahaan maka menyatakan
bahwa semakin besarnya ukuran suatu perusahaan, maka kondisi tersebut
memungkinkan pada semakin besarnya pembagian dividen. Dividen tinggi tentu
saja menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat karena investor memiliki
kepastian pembagian deviden yang lebih baik atas investasinya. Peningkatan ini
ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham tersebut, yang ikut
meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang positif.

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011), Putra dan Dana
(2016), Alviansyah, dkk (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Raningsih dan Putra (2015), Aisah dan Mandala (2016), Riawan
(2017) dan Jasman Kasran (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh Ahmad dan Wardani (2014),
Devi dan Erawati (2014), Laim dkk (2014), Riawan (2017), Atmoko (2017),
Wijaya (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size)

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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Dari penelitian terdahulu terdapat hasil penelitian yang berbeda, hal ini
menunjukkan tedapat faktor lain yang mendukung variabel ukuran perusahaan
firm size terhadap return saham. Pada penelitian ini menggunakan variabel
kebiajakan dividen sebagai variabel intervening, dimana varibel kebijakan dividen
diduga mendukung pengaruh ukuran perusahaan firm size terhadap return saham.
H10 : Ukuran Perusahaan (firm size) berpengaruh terhadap Return Saham dengan

Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening



BAB Il
METODE PENELITIAN

5.1.  Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif karena
penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalaui pengukuran
variable-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan
prosedur statistik dengan menggunakan data sekunder yang ada di Bursa Efek
Indonesia. Menurut Abdillah dan Hartono (2015:7) penelitian kuantitatif
menekankan pada pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian dengan

menggunakan prosedur statistika.

5.2. Lokasi Penelitian

Dalam penelitian ini, lokasi penelitian yang digunakan adalah di Galery
Investasi Syariah BEI UIN Malang. Dimana lokasi ini merupakan lokasi galeri
terdekat yang menyediakan data-data sekunder untuk bahan penelitian, atau di
website resmi www.idx.co.id. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
tahun 2012 hingga 2017.

5.3. Populasi dan Sampel

Populasi adalah sumber data dalam penelitian tertentu yang memiliki
jumlah banyak dan luas (Darmawan,2014:137). Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan pernah terdaftar di LQ45 yang bergerak di sub sektor bank
dari tahun 2012 hingga 2017. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 45
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45.

Menurut Neolaka (2014: 42) Sampel adalah sebagian unsur populasi yang
dijadikan objek penelitian. Sampel atau juga sering disebut contoh adalah wakil
populasi yang ciri-cirinya akan diungkapkan dan akan digunakan untuk manaksir
ciri-ciri populasi. Sampel yang diambil oleh peneliti adalah perusahaan di
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subsektor bank yang terdaftar di LQ45 periode 2012 hingga 2017 sesuai dengan
kriteria yang telah ditentukan.

5.4. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling artinya sampel dari populasi yang memenuhi Kkriteria tertentu sesuai
dengan kehendak peneliti, untuk menghindari kesalahan spesifikasi dalam
penentuan sampel yang akan berpengaruh terhadap analisa. Sampling Purposive
adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,
2013:122). Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang tercatat di Indeks LQ45 pada tahun 2012, 2013, 2014,
2015, 2016 dan 2017.

2. Perbankan yang terdaftar di LQ45 pada tahun 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 dan 2017.

3. Perbankan yang konsisten menghasilkan laba pada tahun 2012, 2013,
2014, 2015, 2016 dan 2017.

4. Perbankan yang konsisten menerbitkan dividen tahun 2012, 2013, 2014,
2015, 2016, dan 2017.

Tabel 3.1.
Pengambilan Sampel Penelitian
No Keterangan Jumlah
1. Perusahaan yang terdaftar di Indeks LQA45 tahun 2012 | 45
hingga 2017
2. Perusahaan perbankan yang terdaftar di LQ45 (37)
3. Perusahaan perbankan yang konsisten menghasilkan laba | (1)

pada indeks saham LQ45 selama 12 kali evaluasi atau setara
dengan 6 tahun berturut turut

4, Perusahaan yang konsisten menghasilkan dividen 2

Jumlah sampel penelitian dari tahun 2012 hingga 2017 5

Sumber : Data sekunder yang diolah (2019)
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Dari kriteria pemilihan sampel di atas, maka didapatkan sampel

perusahaan sebagai berikut :

Tabel 3.2.

Perusahaan Perbankan Index LQ45 tahun 2012-2017
No | Kode Perusahaan
1 BBCA Bank Central Asia Thk
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Thk
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk
4 BDMN Bank Danamon Indonesia Thk
o BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk

Sumber : Data diolah peneliti, 2019

5.5. Data dan Jenis Data

Data kuantitatif merupakan data yang digunakan dalam penelitian, data
kuantitatif merupakan data yang diperoleh berbentuk angka. Sedangkan jenis data
dalam penelitian ini merupakan data sekunder yakni data-data yang diterbitkan
atau digunakan oleh organisasi yang bukan pengolahnya. Data ini diperoleh dari
bahan-bahan dokumen, laporan disertasi, catatan-catatan perusahaan dan juga dari
buku-buku literatur yang sesuai dengan permasalahan yang diteliti. Data sekunder
merupakan sumber data yang tidak secara langsung memberikan data kepada
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau dokumen ( Sugiyono, 2014: 402).
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012 hingga 2017. Yang antara lain terdiri dari laba bersih, total

aset, total utang, total modal, dan payout ratio.

5.6. Teknik Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
studi dokumentasi dan penelitian kepustakaan. Pada studi dokumentasi, penulis

mengumpulkan data yang didapatkan dari berbagai sumber antara lain data yang
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tercatat di Bursa Efek Indonesia, www.idx.co.id periode 2012-2017, dari literatur,
jurnal-jurnal dan sumber lain yang terkait dengan permasalahan dalam penelitian.
Sedangkan pada penelitian kepustakaan, penelitian ini dilakukan dengan cara
yang berkaitan dengan objek yang diteliti. Cara yang dilakukan adalah dengan
cara mempelajari, mengakaji dan menelaah berbagai literature baik itu jurnal,

buku dan sumber pustaka lainnya.

5.7. Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan tiga variabel yaitu variabel
bebas (independent variable), variabel terikat (dependent variable) dan variabel
intervening. Variabel bebas independent (X) yaitu rasio profitabilitas (X1), rasio
solvabilitas (X2), ukuran perusahaan (X3). Sedangkan variabel terikat dependen
(YY) terdiri dari satu variable yaitu return saham dan variabel intervening (Z) yaitu
dividend payout ratio.

5.7.1. Variabel Terikat / Variabel Dependen (Y)

Variabel terikat merupakan faktor-faktor yang diamati dan diukur oleh
peneliti dalam sebuah penelitian, untuk menentukan ada tidaknya pengaruh dari
variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel dependen atau variabel yang
bernotasi Y yang digunakan adalah return saham (Jogiyanto, 2017:285).

Berdasarkan pengertian tersebut, maka return dapat ditulis dengan rumus :

Return (R;) = (Pt-Pt,) / Pt

Dimana : R;= Tingkat keuntungan saham i
Pt = Harga Saham pada periode t
Pt, = Harga Saham pada periode t-1

5.7.2. Variabel bebas / Variable Independen ( X)
Dalam penelitian ini memiliki 3 variabel independen atau variabel

bernotasi X. Variabel bebas adalah variabel yang tidak dipengaruhi oleh variabel
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lain, namun variabel ini mempengaruhi besar-kecilnya variabel terikat. Variabel

tersebut terdiri dari :

1. Return on Assets (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari
aktivitas investasi. Atau dengan kata lain, Return on Asset (ROA)
mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang
yang ditanamkan dalam bentuk aset (Werner 2013: 64). ROA dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut :

Laba Bersih

ROA =
1 Total Aset

2. Rasio Solvabilitas (DER)

Rasio solvabilitas atau rasio leverage merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Dengan
kata lain, rasio Solvabiitas atau rasio leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur seberapa besar beban utang yang harus ditanggung
perusahaan dalam rangka pemenuhan aset. Dalam arti luas, rasio solvabilitas
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang (Herry,
2016 : 162).

Total Utang
Total Modal

DER =

3. Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Menurut Bringham dan Houston (2012 : 4 ) ukuran perusahaan adalah
ukuran besar kecilnya perusahaan yang dinilai dari besarnya total aktiva, total

penjualan, jumlah laba dan beban pajak. Pengkuran ukuran perusahaan atau



83

firm size dalam penelitian ini dapat diproksikan dengan nilai logaritma natural

dari total aset.

Firm Size = Ln Total Aset

5.7.3. Variabel Intervening

Variabel intervening adalah tipe variabel yang mempengaruhi hubungan
antara variabel independen dengan variabel dependen menjadi hubungan tidak
langsung. Variabel intervenig merupakan variabel yang terletak di atara varaibel
independen dengan dependen, sehingga variabel indenpeden tidak langsung
menjelaskan atau mempengaruhi variabel dependen. Variabel intervening pada
penelitian yaitu kebijakan deviden dengan menggunakan devidend payout rasio
(DPR). Devidend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menggambarkan
besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih perusahaan
(Werner 2013:65).

_ Devidend Per Share
~ Earning Per Share

DPR

Berikut definisi operasional variabel dalam penelitian :
Tabel 3.3

Definisi Operasional Variabel

No | Variabel Definisi Indikator Sumber

1. | ROA indikator suatu unit usaha | -Laba Bersih Rodoni dan
untuk memperoleh laba | -Total Aset Ali,  2014:
atas sejumlah asset yang 27
dimiliki oleh unit usaha
tersebut

2. | DER Untuk mengetahui | - Total Utang Hery, 2016 :
berapa bagian dari setiap | - Total Modal 169
rupiah  modal  yang




84

dijadikan sebagai
jaminan utang

3. | FIRM SIZE | ukuran perusahaan | - Ln Total Aset Bringham
adalah  ukuran  besar dan houston
kecilnya perusahaan (2012 :4)
yang dinilai dari
besarnya total aktiva,
total penjualan, jumlah
laba dan beban pajak.

4 4 DPR menggambarkan -Devidend Per | (Werner
besarnya proporsi | Share 2013:65)
dividen yang dibagikan | -Earning Per
terhadap pendapatan | Share
bersih perusahaan

5. | RETURN selisih antara harga jual | -Tingkat Jogiyanto,

SAHAM dan harga beli saham | keuntungan 2017:285
perlembar dibagi dengan | saham i
harga beli, -Harga Saham
pada periode t
-Harga Saham
pada periode t-1

Sumber : Data diolah peneliti, 2019

5.8. Analisis Data

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh hubungan antara

variabel independen dan dependen, serta menguji apakah kebijakan dividen

(DPR) mampu memediasi hubungan antara profitabilitas (ROA), solvabilitas

(DER) dan ukuran perusahaan (Ln Total Aset). Penelitian ini dilakukan dengan

menggunakan analisis regresi linier berganda dan Path Analysis.
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5.8.1. Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang baik yaitu yang memiliki distribusi data normal atau
mende kati normal dan juga harus bebas dari asumsi klasik (multikolinearitas,
heterokesdastisitas, dan autokorelasi).

a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bawa uji t
dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel
kecil. Ada dua cara mendeteksi apakah residual berdistribsi normal atau tidak
yaitu dengan menganalisis grafik dan uji statistik. Untuk menguji apakah data
berdistribusi normal atau tidak dilakukan uji statistik Kolmogorov-smirnov test.
Residual tersebut berdistribusi normal jika memiliki nilai signifikasi > 0,05
(Ghozali, 2011 : 160)

b. Uji Heterokesdastisitas

Menurut Sarjono dan Julianita (2011:66) Heterokedastisitas menunjukkan
bahwa varians variabel tidak sama untuk semua pengamatan / observasi. Jika
varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut
homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah terjadi heterokesdastisitas
dalam model atau dengan perkataan lain tidak terjadi heterokesdastisitas.

Heteroskedastisitas menguji terjadinya perbedaan variance suatu periode
pengamatan ke perode pengamatan yang lain. Cara memprediksi ada tidaknya
heteroskedastisitas pada suatu model dapat dilihat dengan pola gambar.
Scatterplot, regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas jika titik-titik data
menyebar di atas dan dibawah atau di sekitar angka O, titik-titik data tidak
mengumpul hanya di atas atau di bawah saja, penyebaran titik-titik data tidak
boleh membentuk pola bergelombang melebar kemudian menyempit dan melebar
kembali, penyebaran titik-titik data tidak berpola (Wiratna, 2015:159).

c. Uji Multikolinearitas

Uji multikorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah hubungan di atara

variabel bebas memiliki masalah multikorelsi (gejala multikolinearitas) atau tidak.
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Multikorelasi adalah korelasi yang sangat tinggi atau sangat rendah yang terjadi
pada hubungan di antara variabel bebas. Uji multikorelasi perlu dilakukan apabila
variabel independen (variabel bebas) lebih dari satu. Jika hasil nilai VIF < 10
maka tidak terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel bebas, Jika VIF > 10
maka terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel bebas ( Sarjono dan
Julianita, 2011:74).

d. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu (disturbance term-ed) pada
peride t dan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Apabila terjadi
korelasi maka hal tersebut menunjukkan adanya problem autokorelas ( Sarjono
dan Julianita, 2011:84). Menurut Suharyadi dan Purwanto (2016 : 249) Uji
autokorelasi digunakan untuk dapat mengindikasi adanya hubungan linier antara
error dari seringkaian observasi yang diurutkan berdasarkan waktu (data time
series) .pendekatan yang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah dengan
dilakukannya Uji Durbin-Watson dengan ketentuan pengambilan keputusan
sebagai berikut, Menurut Suharyadi dan Purwanto (2016 : 250) :

. Jika d < dL maka terdapat autokorelasi positif.

a
b. Jikad > dU maka tidak terdapat autokorelasi positif.

o

Jika dL< d < dU maka pengujian tidak dapat disimpulkan.
Jika (4-d) > dU atau d < 4-dU maka tidak terdapat autokorelasi.

=

e. Jika (4-d) batas atas (du), maka tidak ada autokorelasi.

=h

Jika dL < (4-d) < dU maka kembali lagi pengujian tidak dapat

disimpulkan.

5.8.2. Regresi Linear Berganda

Menurut Suryani dan Hendryadi (2015:318) analisis regresi berganda
digunakan untuk menjelaskan suatu variabel respons (variabel terikat/dependen)
menggunakan lebih dari satu variabel iput (variabel bebas, independen variabel
(eksogen). Asumsi yang harus dipenuhi dalam regresi ganda adalah asumsi klasik
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(multikolinieritas, heterokedastisitas, autokorelasi) dua asumsi lain adalah
normalitas galat (residual) dan linieritas.

Uji regresi memiliki fungsi untuk memprediksi atau meramalkan besarnya
nilai variabel y bila nilai x ditambah beberapa kali. Uji regresi linier berganda
digunankan untuk memprediksi hubungan di antara lebih dari dua variabel
(Martono, 2016:201). Dalam penelitian ini return saham sebagai variabel
dependen sedangkan profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, solvabilitas
yang diproksikan dengan DER dan firm size yang diproksikan dengan Ln Total
Aset menjadi variabel independen.

Model analisis regresi linear berganda dirumuskan sebagai berikut :

Y = a + X; ROA+X,DER+X3Ln+€

Keterangan :

Y = Return Saham ROA = Return On Asset
€= Error DER = Debt Euity Ratio
o = Konstanta Ln =Ln Total Aset

x1-x 3 = Koefisien Regresi

5.8.3. Analisis Jalur (Path Analysis)

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur
(path analysis). Model ini untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak
langsung variabel bebas (Supriyanto dan Maharani, 2013 :74). Menurut Pardede
(2014:17) prinsip-prinsip dasar yang sebaiknya dipenuhi dalam analisis jalur
diantaranya adalah :

a. Adanya linieritas. Hubungan antar variabel bersifat linier.

b. Adanya aditivitas. Tidak ada efek-efek interaksi.

c. Data berskala interval. Semua variabel yang diobservasi mempunyai
data berskala interval. Jika data belum dalam bentuk skala interval,
sebaiknya data diubah dengan menggunakan metode suksesive internal
(MSI) terlebih dahulu.

d. Semua variabel rasidual (disturbance term) atau variabel residual tidak

boleh berkorelasi dengan semua variabel endogenous dalam model.
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Jika dilanggar maka akan berakibat hasil regresi menjadi tidak tepat
untuk mengestimasi parameter-parameter jalur.

e. Adanya rekursivitas. Semua diperlukan untuk menginterprestasikan
koefisien-koefisien jalur. Kesalahan spesifikasi terjadi ketika variabel
penyebab yang signifikan dikeluarkan dari model. Semua efisien jalur
akan mereflesikan kovarian bersama dengan semua variabel yang tidak
diukur dan tidak akan dapat diinterprestasi secara tepat dalam kaitanya
dengan akibat langsung dan tidak langsung.

f. Terdapat masukan korelasi yang sesuai artinya, jika kita menggunakan
matriks korelasi sebagai masukan maka korelasi pearsons digunakan
untuk dua variabel berskala interval, korelasi polyhoric untuk dua
variabel berskala ordinal, tetrachoric untuk dua variabel dikotomi
(berskala nominal), plyserial untuk satu variabel berskala interval dan
lainnya ordinal, dan biserial untuk satu variabel berskala interval dan
lainnya nominal.

g. Terdapat ukuran sampel yang memadai. Untuk memperoleh hasil yang
maksimal, sebaiknya digunakan sampai diatas 100.

h. Sampel sama dibutuhkan untuk menghitung regresi dalam model jalur.

Langkah-langkah menggunakan analisis jalur sebagai berikut:

4

Menentukan diagram jalur yang mencerminkan proporsi hipotetik yang
diajukan, lengkap dengan persamaan strukturalnya.
Identifikasikan sub-struktur dan persamaan yang akan dihitung koefisien
jalurnya melalui:
a. Analisis regresi dengan melihat R square (r?) untuk menilai seberapa
besar kontribusi variabel terhadap penelitian. Selanjutnya menghitung
v dan t hitung serta nilai signifikan.
b. Analisis pengaruh langsung
(1) Pengaruh profitabilitas terhadap return saham (X; —Y)
(2) Pengaruh solvabilitas terhadap return saham (X; —Y)

(3) Pengaruh firm size terhadap return saham (X5 —Y)
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(4) Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen (X;—Y)

(5) Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen (X;—Y)

(6) Pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen(X3—Y)

(7) Pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham (Z—Y)

c. Analisis pengaruh tidak langsung

(1) Pengaruh proftabilitas terhadap return saham melalui kebijakan
dividen X; —»Z—>Y =(X; —2) (Z—Y)

(2) Pengaruh solvabilitas terhadap return saham melalui kebijakan
dividen X, —»Z—Y =(X; —Z) (Z-Y)

(3) Pengaruh firm size terhadap return saham melalui kebijakan
dividen X3 —»Z—Y = (X3 —Z) (Z—Y)

Pada penelitian ini kerangka konseptual menggunakan path analysis
dengan menggunakan model persamaan dua jalur yang digambarkan sebagai
berikut:

Gambar 3.1
Model Path Analysis (Analisis Jalur)

H1
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Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019
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merupakan variabel eksogen, sedangkan

variabel Z dan Y sebagai variabel endogen. Maka persamaan struktural dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Substruktur 1: Z=PZX; +PZX, +PZX; +€1

Substruktur 2 : Y =PYX; +PYX,; +PYZ+PYX; +€2

Dimana :
Y
Z

P
el

g2

: Return Saham

: Kebijakan Dividen
X1:
X2:
X3f

Profitabilitas
Solvabilitas

Firm Size

. Koefisien jalur

: residu / standart eror

: residu / standart eror



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian
4.1.1.1. Gambaran Indeks LQ45

Indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk mengamati pergerakan
harga dari sekuritas-sekuritas. Salah satu indeks pasar saham untuk Bursa Efek
Indonesia (BEI) adalah LQA45. Indeks LQ45 hanya terdiri dari 45 saham yang
terpilin setelah melalui beberapa kriteria. Saham LQ45 menggambarkan
sekelompok saham pilihan yang memenuhi kriteria pemilihan sehingga akan
terdiri dari saham-saham yang memiliki likuiditas yang tinggi dan juga memiliki
kapitalisasi pasar yang besar serta lolos seleksi menurut beberapa Kriteria
pemilihan. Kriteria- kriteria yang digunakan untuk memilih ke-45 saham yang
masuk dalam indeks LQ45 yakni perusahaan dalam urutan 60 terbesar dari total
transaksi saham di pasar reguler, urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata
nilai kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir), telah tercatat di BEI selama
paling sedikit 3 bulan, kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan,
frekuensi dan jumlah hari transaksi di pasar reguler.

Indeks LQ45 pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Februari 1997.
Hari dasar untuk perhitungannya adalah 13 Juli 1994 dengan nilai dasar 100.
Selanjutnya bursa efek secara rutin memantau perkembangan kinerja masing-
masing ke-45 saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45. Pergantian
saham dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan
Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi, maka
saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan saham lain
yang memenuhi kriteria. Dalam penelitian ini yang menjadi obyek penelitian
adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 selama periode tahun 2012
hingga tahun 2017.

91
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4.1.1.2. Sub Sektor Perbankan

Dalam fungsinya sebagai lembaga intermediasi, bank sangat strategis
untuk menjembatani kebutuhan modal antara pemilik dana dan peminjam dana.
Bank juga dapat mendukung sektor riil, baik dalam rangka peningkatan iklim
usaha dan iklim investasi maupun penciptaan lapangan kerja. Selain itu,
perbankan nasional menjadi motor penggerak ekonomi nasional, khususnya dalam
penciptaan lapangan Kkerja. Ini dapat dilakukan jika perbankan dalam
menghimpun atau memobilisasi dana-dana masyarakat atau perusahaan kemudian
disalurkan dalam usaha-usaha produktif di berbagai sektor yang banyak menyerap
tenaga kerja, seperti pertanian, perikanan, industri, dan lain-lain
(https://investor.id).

Perbankan juga merupakan perusahaan yang mendapatkan jaminan dari
pemerintah atas aktivitas usahanya dan juga mendapatkan perhatian serius dari
pemerintah karena pada perusahaan ini menyangkut pendanaan yang dikumpulkan
dari masyarakat sebagai pondasi utama operasional perusahaan. Hal ini dibuktikan
dengan adanya fenomena bahwa kinerja industri perbankan dalam pengawasan
OJK pada awal 2014 menujukkan kondisi pertumbuhan yang stabil dengan
meningkatnya aset, permodalan, daya tahan dan kondisi likuiditas. Total aset
perbankan sampai Desember 2016 mencapai Rp6.730 triliun meningkat dibanding
posisi 2014 sebesar Rp5.615 triliun. Sedangkan rasio permodalan (CAR)
meningkat dari posisi 19,57 persen di Desember 2014 menjadi 22,91 persen pada
Desember 2016. Rasio modal inti (tier 1) juga meningkat dari 18,01 persen pada
2014 menjadi 21,18 persen pada akhir 2016. Kondisi likuiditas perbankan juga
berada dalam posisi yang membaik dengan melihat rasio Loan to deposit (LDR)
yang mencapai 90,70 persen atau meningkat dibanding posisi Desember 2014
sebesar 89,42 persen. Nilai kredit perbankan pada 2014 sebesar Rp3.674 triliun,
sementara pada 2016 menjadi sebesar Rp4.377 triliun hal ini terjadi untuk
mengejar kualitas aset (https://economy.okezone.com). Berikut daftar perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar di Indeks LQ45 tahun 2012-2017.



https://investor.id/
https://economy.okezone.com/
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Tabel 4.1
Daftar Nama Perusahaan

No | Kode Perusahaan

1 BBCA Bank Central Asia Thk

2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Thk
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbhk
4 BDMN Bank Danamon Indonesia Thk

5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Thk

4.1.2. Hasil Analisis Deskriptif
4.1.2.1. Perhitungan Profitabilitas

Pada penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan return on asset
(ROA). Dimana indikator tersebut menurut Murhadi, (2013:64) ROA
mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang
yang ditanamakan dalam bentuk asset, harapanya makin tinggi ROA maka makin
baik. Berikut ini adalah gambaran profitabilitas perusahaan perbankan yang
diukur melalui ROA pada tahun 2012-2017 :

Gambar 4.1
Profitabilitas Perusahaan Perbankan Yang terdaftar di Indeks LQ45
Tahun 2012-2017

0,03
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0,015
—4—ROA
0,01
0,005
0 T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sumber : Data diolah oleh peneliti 2019
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Berdasarkan grafik ditas dapat dilihat perkembangan rata-rata return on
asset pada sektor perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQA45 dari tahun 2012
hingga 2017 cenderung fluktuatif. ROA mengalami penurunan sedikit demi
sedikit dari tahun ke tahun terjadi pada tahun 2013 hingga tahun 2016 dan
mengalami sedikit kenaikkan tahun pada 2017. Ditahun 2016 ROA turun sebesar
0,021. Salah satu penyebab menurunnya tingkat profitabilitas yang terjadi karena
margin dari penyaluran kredit yang lemah, ditambah masih tingginya rasio kredit

bermasalah (www.neraca.co.id.).

Pada tahun 2017 ROA perbankan mengalami kenaikan sebesar 0,023
Menurut OJK, pertumbuhan kredit 2017 meningkat sebesar 9-11 persen. Angka
itu lebih tinggi daripada proyeksi 2016 yang hanya sebesar 7-9 persen. Bahkan,
Bank Indonesia (BI) lebih konfiden menyikapi pertumbuhan kredit perbankan
dengan memproyeksikan laju kredit 2017 dengan tingkat pertumbuhan lebih

tinggi, yaitu 10-12 persen (www.jawapos.com).

Hal ini membuktikan bahwa pada tahun 2013 hingga tahun 2016
perusahaan belum maksimal untuk mengelola aset dalam menghasilkan

keuntungan.
4.1.2.2. Perhitungan Solvabilitas

Pada penelitian ini, solvabilitas diproksikan dengan debt to equity ratio
(DER). Dimana indikator tersebut menurut Kasmir (2015:166) merupakan rasio
yang digunakan untuk mengetahui perbandingan antara total hutang dengan modal
sendiri. Semakin tinggi debt to equity ratio (DER) maka akan semakin kecil
jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan utang. Berikut ini
adalah gambaran solvabilitas perusahaan perbankan yang diukur melalui DER
pada tahun 2012-2017 :


http://www.neraca.co.id/
http://www.jawapos.com/
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Gambar 4.2
Solvabilitas Perusahaan Perbankan Yang terdaftar di Indeks LQ45
Tahun 2012-2017
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Sumber : Data diolah oleh peneliti 2019

Grafik diatas merupakan perkembangan rata-rata DER pada sektor
perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 dari tahun 2012 hingga 2017.
Penurunan DER yang sedikit demi sedikit dari tahun ke tahun terjadi pada tahun
2012 hingga 2017. Pada tahun 2016 mengalami penurunan sebesar 5,100 dan
mengalami penurunan kembali sebesar 4,995 pada tahun 2017. Hal ini
membuktikan bahwa pada tahun 2012 hingga tahun 2017 semakin besar jumlah
modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan utang, Yyang
mengindikasikan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Permodalan perbankan di Indonesia dalam kondisi sehat. Statistik
Otoritas Jasa keuangan atas kinerja perbankan di tanah air memperlihatkan Rasio
Kecukupan Modal (CAR) di atas ketentuan 8 persen databoks.katadata.co.id.

4.1.2.3. Perhitungan Firm Size

Pada penelitian ini, firm size diproksikan dengan Ln Total Aset. Dimana
indikator tersebut menurut (Ardiansyah, 2017:3) Firm size atau Ukuran
perusahaan mengukur seberapa besar dan kecil suatu perusahaan, dengan melihat
total aset pada laporan keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah


https://databoks.katadata.co.id/

96

tidak diragukan lagi perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaan dan
performance bagus karena memiliki kemampuan jual yang tinggi. Berikut ini
adalah gambaran firm size perusahaan perbankan yang diukur melalui Ln Total
Aset pada tahun 2012-2017 :

Gambar 4.3
Firm Size Perusahaan Perbankan Yang terdaftar di Indeks LQ45 Tahun
2012-2017
UKURAN PERUSAHAAN
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Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019

Berdasarkan gambar 1.5 merupakan perkembangan rata-rata ukuran
perusahaan (firm size) pada sektor perbankan yang terdaftar dalam Indeks LQ45
dari tahun 2012 hingga 2017. Ukuran perusahaan pada sektor perbankan yang
terdaftar di LQ45 cenderung mengalami kenaikkan. Aset perbankan terus tumbuh
seiring meningkatnya pertumbuhan kredit. Total aset perbankan sampai Desember
2016 mencapai Rp 6.730 triliun meningkat dibanding posisi 2014 sebesar Rp
5.615 triliun. Sedangkan rasio permodalan (CAR) meningkat dari posisi 19,57
persen di Desember 2014 menjadi 22,91 persen pada Desember 2016. Rasio
modal inti (tier 1) juga meningkat dari 18,01 persen pada 2014 menjadi 21,18
persen pada akhir 2016 https://money.kompas.com. Tentunya hal ini menjadi

sinyal positif bagi investor untuk mempertimbangkan perusahaan ini sebagai

tempat investasi.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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4.1.2.4. Return Saham

Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu
yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen return yang
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang di peroleh secara periodik dari
suatu invesatsi. Sedangkan capital gain (loss) sebagai komponen kedua dari return
merupakan kainkan (penurunan) harga suatu surat berharga (bisa saham maupun
surat hutang jangka panjang) yang bisa memberikan keuntungan (kerugian)
investor. Dalam kata lain, capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai perubahan
harga sekuritas (Tandelilin 2010:102). Berikut adalah gambaran return saham

perusahaan perbankan pada tahun 2012-2017 :

Gambar 4.4
Return Saham Perusahaan Perbankan Yang terdaftar di Indeks LQ45
Tahun 2012-2017

RETURN SAHAM

0.8
0.6
0.4

==RETURN
0.2

2012 2013 \2014 2015 2016 2017
-0.2

Sumber data : diolah oleh peneliti 2019

Berdasarkan gambar Gambar 1.1 menunjukkan bahwa tahun 2012 hingga
2017 beberapa return saham perusahaan perbankan cenderung mengalami
fluktuatif. Pada tahun 2012 hingga tahun 2014 return saham pada perusahaan
perbankan mengalami penurunan, penurunan yang cukup signifikan terjadi pada
tahun 2014 sebesar -0,125 dan pada tahun 2015 mengalami kenaikkan sebesar

0,418 dan pada tahun 2016 mengalami penurunan sebesar -0,039, dan mengalami
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penurunan kembali pada tahun 2017 sebesar -0,141. Salah satu penyebabnya
adalah karena rasio profitabilitas atau keuntungan dari aset bank dinilai sulit
meningkat. Ada tiga penyebab yang membuat tren rasio profitabilitas sulit
bergerak. Yakni disebabkan terus menurunnya suku bunga perbankan, baik global
maupun domestik. Turunnya suku bunga pinjaman akan membuat margin bunga
bank menipis. Sejak Januari 2016 hingga November 2017, suku bunga kredit rata-
rata perbankan turun 128 basis poin. Adanya potensi kenaikan rasio kredit
bermasalah (non-performing loan/NPL). Adanya beban regulasi untuk
penambahan cadangan modal perbankan akan terjadi dalam waktu dekat untuk
memitigasi tekanan eksternal dari pasar keuangan global, yang bisa saja

menurunkan kesehatan bank (https://republika.co.id).

4.1.2.5. Kebijakan Dividen

Dalam penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan devidend payout
ratio (DPR) dimana menurut (Samsul, 2015:175) DPR merupakan rasio yang
menggambarkan besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan
bersih perusahaan, perusahaan yang sudah mapan yang berarti tidak memiliki
rencana pengembangan usaha umumnya akan membagikan dividen tunai yang
lebih besar. Perusahaan yang sedang berkembang umumnya akan membagikan
dividen yang lebih rendah. Berikut adalah gambaran return saham perusahaan
perbankan pada tahun 2012-2017 :


https://republika.co.id/
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Gambar 4.5
Kebijakan Dividen Perusahaan Perbankan Yang terdaftar di Indeks LQ45
Tahun 2012-2017

0,4
0,3 ’\\
0,2
—e—DPR
0,1
0 T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sumber : Data diolah oleh peneliti 2019

Gambar 1.5 merupakan perkembangan devidend payout ratio pada sektor
perbankan yang terdaftar keyang dalam Indeks LQ45 dari tahun 2012 hingga 2017
yaitu ada 5 perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45, BBCA, BBNI, BBRI,
BDMN, BMRI. Devidend payout ratio yang dibagikan oleh setiap perusahaan
berbeda hal ini karena adanya kebijakan deviden. Pada tahun 2014, DPR
mengalami penurunan sebesar 0,284, dan menurun kembali pada tahun 2015
sebesar 0,272. Dan pada tahun 2016 DPR meningkat sebesar 0,282. Hal tersebut
disebabkan karena rata-rata Bank Umum Kelompok Usaha (BUKU) IV telah
membagikan dividen tahun buku 2016 sebanyak Rp 25,43 triliun. Jumlah tersebut
meningkat 28,43% dibandingkan tahun sebelumnya yang mencapai Rp 19,8
triliun (https://keuangan.kontan.co.id).
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4.1.3. Hasil Uji Asumsi Klasik
4.1.3.1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui
bawa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal.
Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah
sampel kecil. Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak
dilakukan uji statistik Kolmogorov-smirnov test. Residual tersebut berdistribusi
normal jika memiliki nilai signifikasi > 0,05 (Ghozali, 2011 : 160-165). Dalam
melakukan uji normalitas, untuk membuktikan asumsi ini adalah dengan

melakukan uji One-Sample Kolmogorov Smirnov Test. Adapaun hasilnya adalah :

Tabel 4.2
Uji Normalitas

One-5ample Kolmogorov-Smirnov Test

Ukuran Eetum

ROA DER. | Perusahaan | DPR Saham

N 30 30 30 3 30
Mommal Iean 02447] 5,72803 1004327 30467 14127
Parameters®® Std. Deviation 006268 |1.156873 BH6G193 | 086347 371108
Iiost Abzolute 130 123 111 222 090
Extreme Pozitive 0%6 063 111 A 090
Differences Negative - 130 125 - 106 126 -08%
Kolmogorov-Smmeov Z 112 671 606 1213 493
Asymp. Sig. (2-tailed) 697 138 857 103 Dal

a. Test distmbutionis Nommal.
b. Calculated fromdata.

Sumber : Data diolah oleh peneliti dari output spss 18.0

Berdasarkan tabel output SPSS diatas, nilai signifikasi > o (0,05) maka
sesuai dengan dasar pengambilan keputusan dalam uji normlaitas Kolomogorov
smirnov diatas terpenuhi sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi

memenuhi asumsi normalitas.
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4.1.3.2. Uji Multikolonieritas

Uji multikorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah hubungan di antara
variabel bebas memiliki masalah multikorelsi (gejala multikolinearitas) atau tidak.
Multikorelasi adalah korelasi yang sangat tinggi atau sangat rendah yang terjadi
pada hubungan di antara variabel bebas. Uji multikorelasi perlu dilakukan apabila
variabel independen (variabel bebas) lebih dari satu. Jika hasil nilai VIF < 10
maka tidak terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel bebas, Jika VIF > 10
maka terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel bebas ( Sarjono dan
Julianita, 2011:74). Hasil analisis uji multikolinieritas dapat diketahui melalui
tabel berikut :

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients® (X1,X2,X3 ke Z)

Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefiicients | Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance IF
1 (Constant) -1433 339 -4,226 000
ROA 3777 1,881 -274 | -2,008 055 193 1,261
DER - 024 008 -320 | -2.587 016 962 1,040
Ukuran Perusahaan 099 017 759 5,655 i) 816 1,225

a. Dependent Variahle: DPR
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Coefficients®
Madel Standardized
Unstandardized Coefiicients | Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -4,568 1,558 -2.833 007
ROA 17,207 7,149 291 2407 024 686 1,457
DER -,088 037 -273 2,387 025 765 1,307
Ukuran Perusahaan 217 092 ,380 2,360 026 366 2732
DPR 1,490 633 347 2,148 042 383 2613

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Data diolah oleh peneliti dari output spss 18.0

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas di atas diperoleh hasil VIF < 10
atau nilai tolerance > 0,1. Maka dapat disimpulkan dari pengujian pertama dan

kedua bahwa model regresi tersebut tidak terjadi atau bebas multikolinieritas.

4.1.3.3. Uji Autokolerasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu (disturbance term-ed) pada
peride t dan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Apabila terjadi
korelasi maka hal tersebut menunjukkan adanya problem autokorelas. Uji
autokorelasi yang paling sering digunakan oleh peneliti adalah uji Durbin-Waston
( Sarjono dan Julianita, 2011:84).

Tabel 4.4
Hasil Uji Autokolerasi
Model Summary® (X1,X2,X3, ke Z)

Model Summan/®
Madel Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Square the Estimate Watson
1 7864 617 573 056545 1,094

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, DER, ROA
h. Dependent Yariable: DPR
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Model Summary® (X1,X2,X3,Z ke Y)

Model Summan/®

Madel Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Square the Estimate Watson
1 ,86649 750 710 1994931 1,618

a. Predictors: (Constant), DPR, ROA, DER, Ukuran Perusahaan

h. Dependent Yariahle: Return Saham
Sumber : Data diolah oleh peneliti dari output SPSS 18.0

Berdasarkan tabel uji autokorelasi pertama di atas dapat disimpulkan tidak
terjadi autokorelasi karena nilai DW sudah mencapai angka sebesar 1,094 Jadi
nilai 4-d (2,906) > du (1,7386) atau d (1,094) < 4-du (2,2614) maka tidak terdapat
autokorelasi. Berdasarkan tabel uji autokorelasi kedua di atas dapat disimpulkan
tidak terjadi autokorelasi karena nilai DW sudah mencapai angka sebesar 1,618
Jadi nilai 4-d (2,382) > du (1,7386) atau d (1,618) < 4-du (2,2614) maka tidak
terdapat autokorelasi.

4.1.3.4. Uji Heteroskesdastsitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pegamatan
yang lainnya. Apabila varians dari residual pengamatan yang lain berbeda dapat
disebut heteroskesdastisitas, akan tetapi model yang baik itu adalah model yang
tidak heteroskesdastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat di uji dengan
menggunakan uji koefisien korelasi rank spearman yaitu mengkorelasikan antar
absilut residual nilai regresi dengan seluruh variabel bebas. Data bisa dikatakan
signifikan apabila hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 (5%), yang berarti persamaan
regresi tersebut mengandung heteroskesdastisitas dan begitupun sebaliknya adalah
non  heteroskesdastisitas atau  homoskesdasitas.  Berikut  tabel  uji

heteroskesdastisitas :
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Tabel 4.5
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Ukuran Unstandardiz

ROA DER Perusahaan DPR ed Residual

Spearman'stho  ROA Correlation Coefficient 1,000 77 KA 0 008 073

Sig. (2-tailed) . 350 024 963 7m

N 30 30 30 30 30

DER Correlation Coefficient A77 1,000 Ruliy| =317 010

Sig. (2-tailed) 90| . 985 088 956

N 30 30 30 30 30

Ukuran Perusahaan Correlation Coefiicient 40 ,001 1,000 602" 014

Sig. (2-tailed) 024 8985 | . 000 941

N 30 30 30 30 30

DPR Correlation Coefficient 008 =317 ,602" 1,000 092

Sig. (2-tailed) 963 088 oo | . 630

N 30 30 30 30 30

Unstandardized Residual  Correlation Coefficient 073 010 014 082 1,000
Sig. (2-tailed) 701 956 941 163 0]k

N 30 30 30 30 30

* Correlation is significant at the 0.05 |evel (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Sumber : Data diolah oleh peneliti dari output SPSS 18.0

Dapat diketahui bahwa nilai signifikasi atau sig (2-tailed) variabel ROA
DER ukuran perusahaan dan DPR yang terdapat di tabel diatas tidak terjadi

masalah atau gejala heterokesdastisitas.
4.1.4. Uji Analisis Jalur (Path Analysis)

Jika telah melakukan uji asumsi klasik pada data penelitian, maka langkah
selanjutnya yang dilakukan pertama kali adalah analisis jalur pada model struktur
yang bertujuan untuk mencari variabel yang signifikan dan non signifikan antara
variabel bebas dan variabel terikat. Berikut adalah model persamaan struktural

dalam penelitian ini.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Gambar 4.6
Model Struktural

€2
X1 PYX,
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Sumber : Data diolah peneliti 2019

Pada gambar diatas peneliti ingin melihat pengaruh profitabilitas,
solvabilitas dan ukuran perusahaan secara langsung terhadap return saham. Selain
itu, peneliti ingin melihat pengaruh tidak langsung profitabilitas, solvabilitas dan
ukuran perusahaan sehingga peneliti menguraikan variabel manakah yang
signifikan dan non signifikan. Dari gambar diatas maka terdapat dua persamaan

substruktural yaitu sebagai berikut :
Persamaan Substruktural | :
Z=pB+PZX1+PZX2+PYX3

Z=-1,433-0,274ROA -0,320 DER+ 759Ukuran perusahaan
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Tabel 4.6
Regresi Variabel X1, X2, X3, Terhadap Z

Model Summan/®
Madel Adjusted R Std. Error of Durhin-
R R Sguare Square the Estimate Watson
1 7862 617 e 056545 1,094

a. Predictors: {(Constant), Ukuran Perusahaan, DER, ROA
h. Dependent Variahle: DPR

Sumber : Output SPSS 18.0

Berdasarkan tabel diatas nilai Ajusted R Square atau koefisien determinasi
sebesar 0,573 atau 57,3 % yang menunjukkan bahwa variabel ROA, DER, ukuran

perusahaan berpengaruh terhadap DPR yang pengaruhnya sebesar 57,3% dan
sisanya sebesar 42,7 % dipengaruhi oleh variabel lain.

Tabel 4.7
Uji Signifikasi Variabel X1, X2, X3, Terhadap Z

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.433 339 -4.226| ,000
ROA -3,777 1.881 274 -2,008| .055
DER -.024 .00% 320 -2,587| .016
Ukuran .099 017 759 5.655| .000

Perusahaan

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS 18.0

Berdasarkan tabel coefficients dapat dilihat tingkat signifikasi variabel X1
(ROA) sebesar 0,055 yang mana tingkat signifikasi lebih dari 0,05. Berarti dapat
disimpulkan bahwa varaibel X1 (ROA) tidak berpengaruh signifikasi terhadap
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DPR (Z). Besar pegaruhnya dapat dilihat dari angka standarized coeffisien yaitu
senilai -0,274 atau -27,4%. Tingkat signifikasi variabel X2 (DER) sebesar 0,016 <
0,05 berarti rasio DER berpengaruh signifikan terhadap DPR (Z). Besar
pengaruhnya yaitu -0,320 atau -32% dan berpengaruh negatif. Tingkat signifikasi
variabel X3 (Ukuran perusahaan) sebesar 0,000 < 0,05 berarti rasio ukuran
perusahaan berpegaruh signifikan terhadap DPR (Z). Besar pengaruhnya yaitu
0,759 atau 75,9 %.

Persamaan Substruktural 11 :

Y=B+PYX1+PYX2+PYX3+PYZ

Y =-4,568 + 0,291 X1 -0,273 X2 + 0,390 X3 + 0,347 Z
Tabel 4.8

Regresi Variabel X1, X2, X3, Z Terhadap Y

Model Summany/®

Model Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Sguare the Estimate Watson
1 8662 750 10 199931 1,618

a. Predictors: (Constant), DPR, ROA, DER, Ukuran Perusahaan

h. Dependent Yariahle: Return Saham

Sumber : Output SPSS 18.0

Berdasarkan tabel nilai Adjusted R square atau koefisien determinasi
sebesar 0,710 atau 71% yang menunjukkan bahwa varaibel ROA, DER, ukuran
perusahaan dan DPR berpengaruh terhadap return saham yang mana besar
pengaruhnya yaitu 71% dan sisanya 29% dopengaruhi oleh variabel lain diluar

penelitian.
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Tabel 4.9
Uji Signifikasi Variabel X1, X2, X3, Z Terhadap Y

Coefficients®?
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -4.568 1.558 -2.933 .007
ROA 17.207 7.149 291 2.407 024
DER -.088 .037 =273 -2.387 025
Ukuran 21% ,092 390 2.360 .026
Perusahaan
DPR 1.450 .693 347 2.148 .042

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Output SPSS 18.0

Dapat dilihat tingkat signifikasi variabel X1 (ROA) sebesar 0,024 yang
mana tingkat signifikasi lebih kecil dari 0,05. Berarti dapat disimpulkan bahwa HO
ditolak dan H1 diterima artinya rasio profitabilitas yang diproksikan oleh ROA
berpengaruh langsung terhadap return saham (). Besar pengaruhnya dapat dilihat
dari angka standarized coefficients yaitu senilai 0,291 atau 29,1 % dianggap
signifikan. Tingkat signifikasi variabel X2 (DER) sebesar 0,025 < 0,05 berarti
dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan H2 diterima, artinya DER berpengaruh
langsung terhadap return saham. Besar pengaruhnya yaitu -0,273 atau -27,3 % dan
pengaruhnya negatif dianggap signifikan. Tingkat signifikasi variabel X3 Ukuran
perusahaan sebesar 0,026 < 0,05 berarti dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan
H3 diterima, artinya ukuran perusahaan berpengaruh langsung terhadap return
saham. Besar pengaruhnya 0,390 atau 39%. Tingkat signfikasi variabel Z (DPR)
sebesar 0,42 < 0,05 berarti dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan H diterima,
artinya DER berpengaruh langsung terhadap return saham. Besar pengaruhnya

yaitu 0,347 atau 34,7 % dianggap signifikan.
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4.1.5. Intepretasi Analisis Jalur

Berdasarkan dari hasil uji regresi dan signifikasi di atas maka tersusunlah
model koefisien jalur pada substruktur | dan Il pada gambar dibawah ini.

0,291(0,024) €2
X1
PROFITABILITAS | 0 274(0,055) l
\b \7
X2 R z . v
SOLVABILITAS KEBIJAKAN RETURN
0,3200016) |_DEVIPEN SAHAM
0,347(0,042)
X3
UKURAN .
PERUSAHAAN
0,759(0,000) 0,390(0,026)
-0,273(0,025)

Sumber : Data diolah peneliti, 2019

Dari gambar diatas terdapat koefisien jalur pada masing-masing variabel
bebas dan variabel terikat sehingga dapat dilihat pengaruh dari koefisien jalur
pada kolom standarized coeffisien beta serta perhitunganya adalah sebagai
berikut:

4.1.5.1. Analisis pengaruh langsung

Untuk menghitung pengaruh langsung (direct effect) digunakan formula
sebagai berikut:
(1) Pengaruh variabel profitabilitas terhadap return saham
(X1 —Y) 0,291
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(2) Pengaruh variabel solvabilitas terhadap return saham
(Xz —Y)-0,273

(3) Pengaruh variabel firm size terhadap return saham
(X3 —>Y) 0,390

(4) Pengaruh variabel profitabilitas terhadap kebijakan dividen
(X1—Z) -0,274

(5) Pengaruh variabel solvabilitas terhadap kebijakan dividen
(X2—27)-0,320

(6) Pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen
(X3—-2) 0,759

(7) Pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham
(Z—Y) 0,347

4.1.5.2. Analisis pengaruh tidak langsung

Untuk menghitung pengaruh tidak langsung (indirect effect) digunakan
formula sebagai berikut :

(1) Pengaruh proftabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen.
X, »Z—Y =X, —Z) (Z—Y)=-0,274 x 0,347 = -0,095

(2) Pengaruh solvabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen
Xy, »Z—Y =(X; —»Z) (Z—Y)=-0,320x 0,347 =-0,111

(3) Pengaruh firm size terhadap return saham melalui kebijakan dividen
X3 »Z-Y =(X3 —Z) (Z—Y)=0,759 x 0,347 = 0,026

4.1.5.3. Analisis pengaruh total ( Total Effect)

Untuk menghitung pengaruh total digunakan formula sebagai berikut :
(1) Pengaruh proftabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen.
X1 »Z—-Y =(X; —»Z) (Z—Y)=-0,274 + 0,347 = 0,073
(2) Pengaruh solvabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen
Xy =Z—-Y =(X; —Z) (Z—Y)=-0,320 + 0,347 =0,027
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(3) Pengaruh firm size terhadap return saham melalui kebijakan dividen
X3 —»Z—Y = (X5 —Z) (Z—Y) = 0,759 + 0,347 =1,106
(4) Pengaruh profitabilitas terhadap return saham
(X, —Y) 0,291
(5) Pengaruh solvabilitas terhadap return saham
(X; —Y)-0,273
(6) Pengaruh firm size terhadap return saham
(Xz —Y) 0,390
(7) Pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham
(Z—Y) 0,347

4.1.5.4. Uji Hipotesis

Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikat dengan melihat besarnya nilai signifikasi dan thitung
yang dibandingkan dengan ttabel. Jika nilai signifikasi kurang dari 0.5 maka
terjadi pengaruh hubungan antar variabel. Hasil uji hipotesis akan diuraian sebgai
berikut.

1. Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Return Saham

Hasil pengujian pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA terhadap
return saham secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar 0,291
mempunyai thitung = 2,407 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,024 dan ttabel
=2.05954 . ROA sebesar 0,024 < dari 0,05 dan nilai thitung > ttabel. Maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti HO ditolak dan H1
diterima.

2. Pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap Return Saham

Hasil pengujian pengaruh solvabilitas yang diproksikan dengan DER terhadap
return saham secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar -0,273
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mempunyai thitung = -2,387 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,025 dan ttabel =
2.05954. DER sebesar 0,025 < dari 0,05 dan nilai thitung < ttabel. Maka dapat
disimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham. Hal ini berarti HO ditolak dan H2 diterima.

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return saham

Hasil pengujian pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham secara
langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar 0,390 mempunyai thitung =
2,360 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,026 dan ttabel =2.05954. ukuran
perusahaan sebesar 0,026 < dari 0,05 dan nilai thitung > ttabel. Maka dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Hal ini berarti HO ditolak dan H3 diterima.

4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA terhadap
kebijakan dividen secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar -
0,274 mempunyai thitung = -2,008 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,055 dan
ttabel = 2.05553. ROA sebesar 0,055 > dari 0,05 dan nilai thitung < ttabel. Maka
dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hal ini berarti HO diterima dan H4 ditolak.

5. Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian pengaruh solvabilitas yang diproksikan dengan DER terhadap
kebijakan dividen secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar —
0,320 mempunyai thitung = -2,587 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,016 dan
ttabel =2.05553. DER sebesar 0,016 < dari 0,05 dan nilai thitung < ttabel. Maka
dapat disimpulkan bahwa rasio solvabilitas yang diproksikan dengan DER
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti HO
ditolak dan H5 diterima.

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian pengaruh ukuran perusahaan yang diproksikan dengan In total
aset terhadap return saham secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur
sebesar 0,759 mempunyai thitung = 5,655 dengan tingkat signifikasi sebesar
0,000 dan ttabel = 2.05553 . Ukuran perusahaan sebesar 0,000 < dari 0,05 dan
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nilai thitung > ttabel. Maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti HO
ditolak dan H6 diterima.
7. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Return Saham
Hasil pengujian pengaruh kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR
terhadap return saham secara langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur
sebesar 0,347 mempunyai thitung = 2,148 dengan tingkat signifikasi sebesar
0,042 dan ttabel = 2.05954. ROA sebesar 0,042 < dari 0,05 dan nilai thitung >
ttabel. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti HO ditolak dan H7 diterima.
8. Pengaruh profitabilitas terhadap Return Saham Melalui Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Intervening
Hasil pengujian pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap Return saham
diperoleh dengan cara melalui pengalihan koefisien path pengaruh langsung rasio
profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan koefisien path pengaruh
kebijakan dividen terhadap return saham vyaitu -0,274 x 0,347 = -0,095 Hasil
pengaruh langsung rasio porfitabilitas terhadap return saham yaitu 0,291 lebih
besar dari pengaruh tidak langsung. Hal ini berarti tidak terdapat pengaruh tidak
langsung rasio profitabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen
sebesar -0,095.
9. Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham melalui Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Intervening
Hasil pengujian pengaruh tidak langsung Solvabilitas terhadap Return saham
diperoleh dengan cara melalui pengalihan koefisien path pengaruh langsung rasio
solvabilitas terhadap kebijakan dividen dengan koefisien path pengaruh kebijakan
dividen terhadap return saham yaitu -0,320 x 0,347 = -0,111. Hasil pengaruh
langsung rasio solvabilitas terhadap return saham yaitu -0,273 lebih kecil dari
pengaruh tidak langsung. Hal ini berarti terdapat pengaruh tidak langsung rasio
solvabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen -0,111.
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10. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham melalui Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Intervening

Hasil pengujian pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan terhadap
return saham diperoleh dengan cara melalui pengalihan koefisien path pengaruh
langsung ukuran perusahaan terhadap ke bijakan dividen dengan koefisien path
pengaruh kebijakan divi den terhadap return saham yaitu 0,759 x 0,347 = 0,026.
Hasil perhitungan pengaruh langsung rasio ukuran perusahaan terhadap return
saham yaitu0,390 lebih besar dari pengaruh tidak langsung. Hal ini berarti tidak
terdapat pengaruh tidak langsung rasio ukuran perusahaan terhadap return saham
malaui kebijakan dividen sebesar 0,026.

4.2 Pembahasan

4.2.1. Pengaruh profitabilitas terhadap return saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA
terhadap return saham memiliki nilai signifikasi yaitu 0,024 < 0,05. Besarnya nilai
pengaruh profitabilitas terhadap return saham sebesar 0,024. Artinya profitabilitas
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap return saham.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama diterima. Rasio
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap return saham. Hal ini terjadi karena rasio profitabilitas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Hanafi,
2015 : 42).

Sejalan dengan teori Tandelilin ( 2010: 372) menyatakan bahwa salah satu
indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang adalah dengan
melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat
penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan
dilakukan investor disuatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai
dengan tingkat yang disyaratkan investor. Menurut Fahmi (2012: 135)

mengatakan bahwa, semakin baik rasio profitablitas maka semakin
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menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuangan perusahaan yang
akhirnya investor akan mendapatkan return yang baik.

Bagi perusahaan yang memiliki ROA yang tinggi dengan semakin
meningkat ROA maka kinerja perusahaan dalam pengelolaan asetnya baik
sehingga kemungkinan return saham perusahaan tersebut naik, demikian
sebaliknya. Bagi investor, perusahaan dengan ROA yang tinggi dapat menarik
minat untuk berinvestasi karena dianggap perusahaan mampu menggunakan
asetnya untuk usaha dengan maksimal.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Puspitadewi dan Rahyuda (2016) menunjukkan bahwa Return On Assets
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini selaras dengan
penelitian yang dilakukan oleh Riawan (2017) yang juga menyatajan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Didalam Al-Qur’an terdapat ayat yang membahas terkait cara
mendapatkan keuntungan yang didapat didunia. Landasan syari’ah profitabilitas

salah satunya seperti yang terdapat dalam surat Al-Jumu’ah ayat 10 :
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Artinya : “(Apabila telah ditunaikan salat, maka bertebaranlah kalian di muka
bumi) perintah ini menunjukkan pengertian ibadah atau boleh (dan carilah)
carilah rezeki (karunia Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan (sebanyak-
banyaknya supaya kalian beruntung) yakni memperoleh keberuntungan” (QS :
Al-Jumu’ah ayat 10).

Tafsir Quraish Shihab apabila kalian telah melakukan sholat, maka
bertebaranlah untuk berbagai kepentingan. Carilah karunia Allah dan berzikirlah
kepada-Nya banyak-banyak, dalam hati maupun dan dengan ucapan. Mudah-
mudahan  kalian ~ memperoleh  keberuntungan  dunia dan  akhirat

(http://www.tafsirg.com/).
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Di dalam ayat tersebut telah dijelaskan agar manusia mencari karunia
Allah (rezeki) untuk bekerja melalui perniagaan atau semacamnya asalkan halal.
Allah juga mengingatkan agar manusia banyak mengingat-Nya supaya beruntung.

Maksud beruntung disini adalah memperoleh keuntungan atau laba.

4.2.2. Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
nilai signifikasi rasio solvabilitas terhadap return saham memiliki nilai signifikasi
0,025 < 0,05. Besarnya nilai pengaruh solvabilitas terhadap return saham sebesar -
0,273. Artinya solvabilitas memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap return
saham Sehingga hipotesis kedua dapat diterima dengan menyatakan bahwa rasio
solvabilitas yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap return saham.

Rasio DER yang tinggi menunjukkan komposisi total hutang (hutang
jangka pendek dan hutang jangka panjang) semakin besar apabila dibandingkan
dengan total modal sendiri, sehingga hal ini akan berdampak pada semakin besar
pula beban perusahaan terhadap pihak eksternal (para kreditur). Begitupun
sebaliknya apabila rasio DER bernilai rendah maka semakin kecil beban
perusahaan terhadap pihak eksternal dan mengakibatkan return saham perusahan
semakin baik atau meningkat.

Bagi perusahaan yang memiliki DER yang rendah membuat perusahaan
yang bersangkutan menjadi menarik di mata investor dan investor cenderung
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga terjadi
peningkatan harga saham yang selanjutnya berdampak terhadap naiknya return
saham perusahaan.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011)
yang menyatakan bahwa DER perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham. Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Arista (2012)
yang juga menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan signfikan terhadap

return saham.
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Dalam pandangan Islam, hukum hutang piutang diperbolehkan. Bahkan yang
memberikan hutang atau pinjaman kepada orang yang membutuhkan adalah yang
Allah SWT sukai dan didalamnya terdapat pahala yang besar. Hal ini jelaskan
dalam surat QS. Al-Bagoroh ayat 245 :
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Artinya : “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang baik
(menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan meperlipat gandakan
pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang banyak. Dan Allah menyempitkan dan
melapangkan (rezeki) dan kepada-Nya-lah kamu dikembalikan”. (QS. Al Bagarah : 245)

Tafsir jalalayn (Siapakah yang bersedia memberi pinjaman kepada Allah)
yaitu dengan menafkahkan hartanya di jalan Allah (yakni pinjaman yang baik)
dengan ikhlas kepada-Nya semata, (maka Allah akan menggandakan)
pembayarannya; menurut satu qiraat dengan tasydid hingga berbunyi
‘fayudha'ifahu’ (hingga berlipat-lipat) mulai dari sepuluh sampai pada tujuh ratus
lebih sebagaimana yang akan kita temui nanti (Dan Allah menyempitkan) atau
menahan rezeki orang yang kehendaki-Nya sebagai ujian (dan melapangkannya)
terhadap orang yang dikehendaki-Nya, juga sebagai cobaan (dan kepada-Nya
kamu dikembalikan) di akhirat dengan jalan akan dibangkitkan dari matimu dan

akan dibalas segala amal perbuatanmu (http://www.tafsirg.com/).

Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa siapa yang mau memberikan
pinjaman yang baik di jalan Allah, maka orang tersebut akan mendapatkan
balasan yang berlipat ganda dari Allah SWT. Begitu juga dalam menjalankan
sebuah perusahaan, terkadang memerlukan tambahan modal dari hutang. Hal ini
tidak dilarang dalam islam yang terpenting hutang tersebut benar benar digunakan

dalam menajalakan usaha sesuai dengan syariat Islam.

Dari Abu Hurairah., ia berkata bahwasannya Nabi saw. pernah bersabda :
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Artinya :  “Memperlambat pembayaran hutang yang dilakukan oleh orang kaya

merupakan perbuatan zhalim. Jika salah seorang kamu dialihkan kepada orang yang
mudah membayar hutang, maka hendaklah beralih (diterima pengalihan tersebut)”.
(HR. Bukhari dalam Shahihnya IV/585 no.2287, dan Muslim dalam Shahihnya V/471
no.3978, dari hadits Abu Hurairah.)

4.2.3. Ukuran perusahaan (Firm Size) terhadap return saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan terhadap return saham memiliki nilai
signifikasi yaitu 0,026 < 0,05. Besarnya nilai pengaruh firm size terhadap return
saham sebesar 0,390. Artinya firm size memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap return saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 diterima. Dimana
ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap return saham.
Hal ini terjadi karena firm Size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa besar
dan kecil suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan keuangan.
Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan
tersebut unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena memiliki
kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).

Bagi perusahaan semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak
aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut untuk menghasilkan laba. Hal ini
memungkinkan perusahaan akan meningkatkan tingkat return saham perusahaan.
Bagi investor perusahaan besar lebih terpandang karena tahan krisis dan memiliki
kepastian dalam memperoleh keuntungan sehingga perusahaan besar akan lebih
mudah untuk memperoleh pinjaman dibandingkan perusahaan kecil.

Untuk membuktikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011), Putra dan Dana (2016),
Alviansyah, dkk (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh signfikan postif terhadap return saham.
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Dalam pandangan islam sebagian harta yang dimiliki ada hak orang lain,
oleh karena itu memberikan hak kepada orang lain merupakan suatu keharusan.
dan dalam menggunakan harta haruslah menggunakannya secara bijak (tidak

boros). Hal ini dijelaskan dalam surat Al-Isra’ ayat 26:
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Artinya : Dan berikanlah kepada keluarga-keluarga yang dekat akan haknya,
kepada orang miskin dan orang yang dalam perjalanan dan janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros. (surat Al-Isra’ ayat 26)

Tafsir Quraish Shihab Berikanlah kepada keluarga-keluarga dekatmu hak
mereka berupa kebajikan dan jalinan silaturrahmi. Berikan juga hak orang-orang
miskin yang membutuhkan dan musafir yang kehabisan harta dalam bentuk zakat
dan sedekah. Janganlah menghambur-hamburkan hartamu pada hal-hal yang tidak

mendatangkan maslahat, secara berlebih-lebihan (http://www.tafsirg.com/).

Ayat diatas dapat disimpulkan bahwa Al-Qur’an telah dengan jelas
memberikan gambaran dalam menggunakan atau membelanjakan harta kekayaan,
dengan menekankan perlunya infag, melarang sikap boros terhadap harta dan
menggunakannya dalam hal-hal yang dilarang syariah, melarang riba,
penimbunan harta, monopoli, kikir, tamak dan semua bentuk kejahatan atas
aktivitas yang tidak adil.

4.2.4. Profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
nilai signifikasi profitabilitas terhadap kebijakan dividen memiliki nilai signifikasi
0,055 > 0,05. Artinya profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Besarnya nilai pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen sebesar -0,274.
Artinya profitabilitas memiliki signifikasi negatif terhadap kebijakan dividen.
disimpulkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Sehingga
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dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak. Sehingga peningkatan atau penurunan pada
return on asset tidak akan mempengaruhi besaran kebijakan dividen.

Profitabilitas terhadap kebijakan dividen hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Pada tahun 2017 ROA perbankan mengalami kenaikan sebesar
0,023 dan DPR perbankan mengalami penurunan sebesar 0,068. Hal tersebut
terjadi pada perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tidak selamanya
perusahaan membagikan dividen karena biasanya perusahaan mengalokasikannya
pada laba yang ditahan untuk kepentingan dimasa yang akan datang atau
investasi. Dan apabila pada tingkat profitabilitas yang rendah perusahaan tetap
membayarkan dividen dan membayarkan dividennya pula pada nilai yang tinggi
untuk menjaga reputasi perusahaan dan kepercayaan dimata investor.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Jalung,
dkk (2017) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara return on asset
dengan dividend payout ratio. Menurutnya, bagi perusahaan yang sudah lama dan
berada pada tahap maturity yang telah memiliki banyak cadangan laba yang dapat
digunakan baik untuk diinvestasikan kembali maupun dibagikan dalam bentuk
dividen tanpa harus mengubah proporsi dividen bagi pemegang saham sehingga
tidak bergantung pada besarnya ROA yang diperoleh perusahaan.

Hasil ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan Swastyastu
(2014) yang mana menurutnya, ROA tidak memberikan pengaruh terhadap
pembagian dividen kepada pemegang saham dikarenakan manajer akan
mempertimbangkan tingkat biaya dimasa yang akan datang akan meningkat
karena pertumbuhan perusahaan yang terjadi. Hasil ini sesuai dengan tax
differential theory yang menyarankan perusahaan agar lebih menentukan dividend
payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen sama sekali
untuk meminimumkan biaya modal atau memaksimumkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung juga oleh penelitian yang dilakukan Laim
(2015), Kuniawan, dkk (2016) yang menyatakan return on asset tidak berpengaruh
terhadap Dividend payout ratio. Hal ini selarasa dengan penelitian yang dilakukan
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oleh Nidya dan Titik (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.

Dalam islam diperbolehkan mencari harta salah satu dengan jalan
perniagaan yang tentunya sesuai dengan syariat Islam, hal ini dijelaskan dalam

surat An-Nisa’ ayat 29 :
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Artinya : “(Hai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu makan harta
sesamamu dengan jalan yang batil) artinya jalan yang haram menurut agama
seperti riba dan gasab/merampas (kecuali dengan jalan) atau terjadi (secara
perniagaan) menurut suatu giraat dengan baris di atas sedangkan maksudnya
ialah hendaklah harta tersebut harta perniagaan yang berlaku (dengan suka
sama suka di antara kamu) berdasar kerelaan hati masing-masing, maka bolehlah
kamu memakannya. (Dan janganlah kamu membunuh dirimu) artinya dengan
melakukan hal-hal yang menyebabkan kecelakaannya bagaimana pun juga cara
dan gejalanya baik di dunia dan di akhirat. (Sesungguhnya Allah Maha
Penyayang kepadamu) sehingga dilarang-Nya kamu berbuat demikian.” (An —
Nisa ayat 29).

Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa sesungguhnya Allah SWT.
melarang sebagian orang yang beriman memakan harta benda sebagian yang lain
dengan cara yang tidak benar, yang tidak dihalalkan oleh syariat, seperti mencuri,
berkhianat, merampas, berjudi, dan transaksi yang mengandung riba, namun
mencari harta benda dengan cara yang disyariatkan dengan keridhaan antara
penjual dan pembeli. Hasil keuntungan yang diperoleh perusahaan sangat
bermanfaat bagi pemegang saham yaitu dengan dibagikan dalam bentuk dividen
maupun bermanfaat bagi perusahaan untuk mengembangkan perusahaan.

Dari Ibnu ‘Abbas, ia mendengar Rasulullah shallallahu ‘alaihi wa
sallam bersabda
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Artinya : “Seandainya manusia memiliki lembah berisi harta, tentu ia
masih menginginkan harta yang banyak semisal itu pula. Mata manusia barulah
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penuh jika diisi dengan tanah. Allah tentu akan menerima taubat bagi siapa saja
yang ingin bertaubat.” (HR. Bukhari no. 6437).

4.2.5. Solvabilitas terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
dapat disimpulkan bahwa solvabilitas terhadap kebijakan dividen memiliki nilai
signifikasi yaitu 0,016 < 0,05, artinya solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Besarnya nilai pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan
dividen sebesar -0,320. Artinya solvabilitas memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap kebijakan dividen. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H5 ditolak.

Rasio Solvabilitas yang di proksikan DER berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Koefisien variabel DER bernilai negatif menunjukkan
bahwa antara DER dan Kkebijakan dividen mempunyai hubungan yang
berlawanan. Semakin besar nilai DER akan memberikan pengaruh nilai kebijakan
dividen menjadi kecil, demikian pula sebaliknya. Debt to equity ratio merupakan
rasio yang diperoleh dari perbandingan hutang yang dimiliki perusahaan dengan
modalnya. Jika nilai DER tinggi, artinya hutang yang dimiliki perusahaan juga
tinggi jika dibandingkan dengan jumlah modal sendiri.

Nilai DER yang tinggi, menyebabkan perusahaan harus mengeluarkan
beban yang tinggi untuk membayar hutang dan bunganya, sehingga laba bersih
perusahaan menjadi berkurang. Jika laba bersih berkurang, maka bagian laba yang
akan dibagikan perusahaan ke pemilik saham menjadi berkurang bahkan kadang
tidak dibagikan sama sekali. Jika keuntungan pemilik saham menurun, maka
permintaan akan saham perusahaan tersebut juga akan turun, harga saham pun
ikut turun. Akhirnya akan berimbas pada semakin kecilnya dividen yang akan
dibagikan.

Bagi perusahaan yang memiliki DER yang tinggi, dapat berdampak pada
timbulnya risiko keuangan yang besar, resiko keuangan yang besar ini timbul
karena perusahaan harus menanggung atau terbebani dengan bunga dalam jumlah
yang besar, namun apabila perusahaan dapat mengelolanya secara efektif dan
efisien untuk membiayai ekspansi bisnis perusahaan, hal ini akan memberikan
peluang yang besar bagi perusahaan untuk meningkatkan hasil usahanya. Bagi
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investor perusahaan yang memilki DER kecil dinilai lebih memiliki kepastian
dalam memperoleh keuntungan.

Hal ini didkung oleh penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati, dkk
(2014) dan Eltya, dkk (2016) menyatakan bahwa rasio solvabilitas yang yang
diproksikan dengan DER memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap dividend
payout ratio.

Dalam pandangan Islam, hukum hutang piutang diperbolehkan, dan harus
bersifat amanah dan bersifat adil di dalam melakukan transaksi utang-piutang. Hal

ini dijelaskan dalam surat An-Nisa’ ayat 58 :
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Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada
yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di
antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah
memberi pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah
Maha Mendengar lagi Maha Melihat”. An-Nisa’ ayat 58

Tafsir Quraish Shihab sesungguhnya Allah memerintahkan kalian, wahai
orang-orang yang beriman, untuk menyampaikan segala amanat Allah atau
amanat orang lain kepada yang berhak secara adil. Jangan berlaku curang dalam
menentukan suatu keputusan hukum. Ini adalah pesan Tuhanmu, maka jagalah
dengan baik, karena merupakan pesan terbaik yang diberikan-Nya kepada kalian.
Allah selalu Maha Mendengar apa yang diucapkan dan Maha Melihat apa yang
dilakukan. Dia mengetahui orang yang melaksanakan amanat dan yang tidak
melaksanakannya, dan orang yang menentukan hukum secara adil atau zalim.

Masing-masing akan mendapatkan ganjarannya (http://www.tafsirg.com/).

Ayat diatas menjelaskan bahwa Allah menyuruh untuk menyampaikan
amanat dan menetapkan hukum yang adil. Dalam konteks perusahaan, perusahan
hutang wajib dibayarkan, sehingga pembayaran dividen dilakukan setelah hutang
atau obligasi perusahaan terbayarkan.

Hadist Nabi Muhammad SAW :
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Artinya : Dari Abi Abu Hurairah , ia berkata: “Nabi mempunyai hutang
kepada seseorang, (yaitu) seekor unta dengan usia tertentu. Orang itupun datang
menagihnya. (Maka) beliaupun berkata, “Berikan kepadanya’ kemudian mereka
mencari yang seusia dengan untanya, akan tetapi mereka tidak menemukan
kecuali yang lebih berumur dari untanya. Nabi (pun) berkata: “Berikan
kepadanya”, Dia pun menjawab, “Engkau telah menunaikannya dengan lebih.
Semoga Allah membalas dengan setimpal”. Maka Nabi bersabda, “Sebaik-baik

kalian adalah orang yang paling baik dalam pengembalian (hutang)”. (HR.
Bukhari, 11/843, bab Husnul Qadha’ no. 2263.)

4.2.6. Ukuran perusahaan (firm size) terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen memiliki
nilai signifikasi yaitu 0,000 < 0,05, artinya ukuran perusahan berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Besarnya nilai pengaruh ukuran perusahaan
terhadap kebijakan dividen sebesar 0,759. Artinya ukuran perusahaan memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa H6 diterima.

Hal ini terjadi karena firm size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa
besar dan kecil suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan
keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi
perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena
memiliki kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).

Dengan kata lain salah satu skala pengukuran besar kecilnya perusahaan
dapat dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki perusahaan. Total aset
perusahaan dinilai lebih stabil dalam menunjukkan ukuran besar kecilnya
perusahaan. Perusahaan besar akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi,
karena perusahaan besar tentu lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih
mampu memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil.
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Perusahaan kecil akan memberikan pembayaran dividen yang lebih rendah karena
laba yang dihasilkan dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah aset
perusahaan. Bagi investor perusahaan besar lebih terpandang karena tahan krisis
dan memiliki kepastian dalam memperoleh keuntungan, sehingga investor lebih
menyukai investasi pada perusahaan besar.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ahmad
dan Wardani (2014), Devi dan Erawati (2014), Laim dkk (2014), Riawan (2017),
Atmoko (2017), Wijaya (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan (firm size) berpengaruh signfikan positif terhadap kebijakan dividen.

Dalam pandangan islam sebagian harta yang dimiliki ada hak orang lain,
oleh karena itu memberikan hak kepada orang lain merupakan suatu keharusan.
dan dalam menggunakan harta haruslah menggunakannya secara bijak (tidak

boros). Hal ini dijelaskan dalam surat Al-Isra’ ayat 26:
(Y1) 7B 308 V5 L2 23 ey dis 15380 15 Ty

Artinya : Dan berikanlah kepada keluarga-keluarga yang dekat akan haknya,
kepada orang miskin dan orang yang dalam perjalanan dan janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros.

Tafsir Quraish Shihab Berikanlah kepada keluarga-keluarga dekatmu hak
mereka berupa kebajikan dan jalinan silaturrahmi. Berikan juga hak orang-orang
miskin yang membutuhkan dan musafir yang kehabisan harta dalam bentuk zakat
dan sedekah. Janganlah menghambur-hamburkan hartamu pada hal-hal yang tidak

mendatangkan maslahat, secara berlebih-lebihan (http://www.tafsirg.com/).

4.2.7. Kebijakan dividen terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti
dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen terhadap return saham memiliki nilai
signifikasi yaitu 0,042 < 0,05, artinya kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Besarnya nilai pengaruh kebijakan dividen terhadap
return saham sebesar 0,347. Artinya ukuran perusahaan memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
H7 diterima.
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Hal ini terjadi karena bagi perusahaan yang memiliki dividend payout ratio
(DPR) yang tinggi tentu saja menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat
karena investor memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik atas
investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham
tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang
positif. Bagi investor dengan melihat semakin tinggi kebijakan dividen yang
diambil perusahaan, semakin meningkatkan minat investor untuk membeli saham
pada perusahaan tersebut, karena tujuan utama investor berinvestasi adalah
memperoleh keuntungan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014) dan Riawan (2017)
menyatakan bahwa kebijakan divdien yang diproksikan dengan DPR berpengaruh
positif terhadap return saham.

Dalam kaitannya dengan investasi dalam bentuk saham dikenal adanya
istilah dividen. Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh oleh para
pemegang saham dari hasil invesatasinya. Investor cenderung menyukai
perusahaan yang dapat memberikan deviden yang cenderung stabil (tetap).
Namun dalam pandangan Islam tentang pembayaran dividen yang stabil (tetap)
bertentangan dengan konsep mudharabah (bagi hasil), bagi hasil adalah bentuk
return (perolehan aktivitas usaha) dari kontrak investasi, dari waktu ke waktu,
tidak pasti dan tidak tetap, tergantung pada hasil usaha yang benar-benar
diperoleh.

Sedangkan jenis pembagian dividen yang berfluktuatif, yang mana
pembagian jumlahnya berdasarkan pada tingkat keuntungan yang diperoleh
menurut islam pembagian dividen semacam ini diperbolehkan karena sesuai
dengan akad mudhorabah. Menurut Karim (2010:204) pembiayaan mudharabah
adalah bentuk kontrak antara dua pihak, dimana pihak pertama berperan sebagai
pemilik modal dan mem percayakan sejumlah modalnya untuk dikelola oleh pihak
kedua, yaitu pelaksana usaha, dengan tujuan untuk mendapatkan untung.

Dalam menilai perusahaan, investor melihat dari sudut pandnag
profitabilitas atau keuntungan perusahaan. Pengambilan keuntungan dalam islam

terdapat dalam surat surat An —Nisa ayat 29 :
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Artinya : “(Hai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu makan harta
sesamamu dengan jalan yang batil) artinya jalan yang haram menurut agama
seperti riba dan gasab/merampas (kecuali dengan jalan) atau terjadi (secara
perniagaan) menurut suatu giraat dengan baris di atas sedangkan maksudnya
ialah hendaklah harta tersebut harta perniagaan yang berlaku (dengan suka
sama suka di antara kamu) berdasar kerelaan hati masing-masing, maka bolehlah
kamu memakannya. (Dan janganlah kamu membunuh dirimu) artinya dengan
melakukan hal-hal yang menyebabkan kecelakaannya bagaimana pun juga cara
dan gejalanya baik di dunia dan di akhirat. (Sesungguhnya Allah Maha
Penyayang kepadamu) sehingga dilarang-Nya kamu berbuat demikian.” (An —
Nisa ayat 29).

Dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa dalam memperoleh keuntungan,
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maka tidak dilakukan dengan jalan yang bathil, atau merugikan salah satu pihak,
dan seharusnya dilakukan atas dasar suka sama suka, sehingga tidak merugikan
salah satu pihak. Tujuan perusahaan adalah ingin memakmurkan pemilik
perusahaan atau para pemilik saham dengan memperoleh laba yang maksimal,

yang kemudian laba tersebut di bagikan dalam bentuk dividen.

4.2.8. Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham dengan Kebijakan

Dividen sebagai Variabel Intervening

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh tidak langsung rasio profitabilitas terhadap return saham
melalui kebijakan dividen. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengaruh langsung
rasio profitabilitas terhadap return saham yaitu 0,291 lebih besar dari pegaruh
tidak langsung sebesar -0,095. Sehingga dapat disimpuikan bahwa kebijakan
dividen bukan variabel intervening bagi rasio profitabilitas terhadap return saham.
Sehingga h8 ditolak. Artinya bahwa variabel dividend payout ratio (DPR) tidak
bisa memediasi pengaruh return on asset (ROA) terhadap return saham pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di indeks LQ45 pada tahun 2012-2017.

Dan hasil menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan yang diproksikan

dengan variabel return on asset (ROA) pada tingkat pengembalian saham
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digunakan oleh investor untuk menjadikan tolak ukur memperoleh keuntungan
yang didapat dari saham yang ditanamkan yaitu return saham tanpa melihat dan
juga melalui dividend payout ratio (DPR) untuk mendapatkan tingkat
pengembalian suatu saham. Berdasarkan hubunganya dengan profitabilitas dan
return saham bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas besar setiap
tahunnya, cenderung diminati oleh investor. Para investor beranggapan bahwa
perusahaan yang mempunyai profit yang besar akan menghasilkan return yang
besar pula.

Untuk membuktikan pengaruh DPR terhadap return saham, Hasil

penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014) dan Riawan (2017), kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh terhadap return saham sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Pratiwi (2015), Sari (2017), dan Herdyan, dkk (2017) kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh negatif terhadap return saham.
Pada penelitian yang dilakukukan oleh Halim (2013), Ahmad dan Wardani
(2014), Arjana dan Saputra (2014), Mahaputra dan Wirawati (2014), Laim, dkk
(2015), Lanawati dan Amilin (2015), Riawan (2017), Chintya, dkk (2017), hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nidya dan Titik (2015),
Atmoko, dkk (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Dalam kaitannya dengan ivestasi yang berbentuk saham dikenal dengan
istilah dividen. Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh oleh para
pemegang saham dari hasil investasinya. Islam menjelaskan perlu adanya tata
kelola dan sistem bagi hasil yang baik. Dalam hadist yang diriwayatkan oleh

Muslim dari Abu Ummah secara marfu’ disebutkan :
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Artinya : "Barangsiapa yang mengambil harta saudaranya dengan sumpahnya,
maka Allah mewajibkan dia masuk neraka dan mengharamkan masuk surga. Lalu
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ada seorang yang bertanya, "Wahai Rasulullah, meskipun hanya sedikit?" Beliau
menjawab, "Meskipun hanya sebatang kayu araak (kayu untuk siwak)." (HR.
Bukhari 5419)

Hadist diatas menjelaskan tentang perintah memberikan hak seseorang
tepat waktu dan larangan untuk mengambil hak milik orang lain. Seperti halnya
pembagian dividen, ketika suatu telah tiba waktu pembagiannya maka bagikanlah
dividen tersebut secara adil dan sesuai dengan apa yang telah disepakati sejak
awal. Konsep Islam tersebut apabila dipraktekkan secara baik akan sejalan dengan
praktik keuangan yang selama ini terjadi. Investor akan merespon positif dengan
dibagikannya dividen. Karena dianggap mampu mengemban amanah yang telah

mereka berikan untuk dijadikan sebagai sarana investasi.

4.2.9. Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Intervening.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh tidak langsung rasio solvabilitas terhadap return saham melalui
kebijakan dividen. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengaruh langsung rasio
solvabilitas terhadap return saham yaitu -0,273 lebih kecil dari pegaruh tidak
langsung rasio solvabilitas terhadap return saham melalui kebijakan dividen
sebesar -0,095. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen merupakan
variabel intervening bagi rasio solvabilitas terhadap return saham. Sehingga h9
diterima.

Hal ini terjadi karena peningkatan utang akan mempengaruhi tingkat
pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, Semakin tinggi kewajiban
perusahaan maka akan semakin menurun kemamupuan perusahaan dalam
membayarkan dividen, begitupun sebaliknya semakin kecil kewajiban perusahaan
maka akan semakin meningkat kemampuan perusahaan membayar dividen.
Dividen yang tinggi tentu saja menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat
karena investor memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik atas
investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham
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tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang
positif.

Bagi perusahaan yang memilki DER yang tinggi berarti semakin besar
beban utang yang harus ditanggung perusahaan, baik kewajiban jangka pendek
maupun kewajiban jangka panjang (Hery, 2016:162). DER vyang tinggi
menandakan bahwa kebutuhan ekuitas sebagian besar dipenuhi dari hutang. Hal
ini membuat perusahaan memutuskan untuk melunasi hutang yang jatuh tempo
dengan mengganti surat berhaga lain atau membayar dengan menggunakan laba
ditahan, maka perusahaan mendahulukan membayar hutang tersebut. Bagi pihak
investor, DER berpengaruh pada dividen. Semakin tinggi DER, berarti akan
semakin tinggi komposisi hutang perusahaan, sehingga akan berakibat pada
semkain rendahnya kemampuan perusahaan untuk membayarkan DPR kepada
pemegang saham, sehingga rasio pembayaran dividen semakin rendah.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh dilakukan oleh Sugiarto (2011)
yang menyatakan bahwa DER perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra
dan Dana (2016) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Rahmawati (2014), Rahayuningtyas, dkk (2014), Arjana dan Saputra (2014),
Mahaputra dan Wirawati (2014), Laim, dkk (2015), Atmoko, dkk (2017)
menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ahmad dan Wardani (2014), Lanawati
dan Am ilin (2015), Nidya dan Titik (2015). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
solvabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dalam islam sendiri, hutang telah diperbolehkan. Hal ini dijelaskan oleh firman
Allah SWT yang tercantum dalam Al-Qur’an surat Al-Bagarah ayat 245 :

’
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Artinya : “(Siapakah yang bersedia memberi pinjaman kepada Allah) yaitu
dengan menafkahkan hartanya di jalan Allah (yakni pinjaman yang baik) dengan
ikhlas kepada-Nya semata, (maka Allah akan menggandakan) pembayarannya;
menurut satu giraat dengan tasydid hingga berbunyi ‘fayudha‘ifahu’ (hingga
berlipat-lipat) mulai dari sepuluh sampai pada tujuh ratus lebih sebagaimana
yang akan kita temui nanti (Dan Allah menyempitkan) atau menahan rezeki orang
yang kehendaki-Nya sebagai ujian (dan melapangkannya) terhadap orang yang
dikehendaki-Nya, juga sebagai cobaan (dan kepada-Nya kamu dikembalikan) di
akhirat dengan jalan akan dibangkitkan dari matimu dan akan dibalas segala
amal perbuatanmu”.(QS. Al Bagarah : 245)

Ayat tersebut menjelaskan bahwa, dalam islam hutang diperbolehkan
dengan tujuan untuk membantu orang lain yang membutuhkan, dengan ketentuan
yang ditetapkan oleh Islam. Islam menyariatkan bahwa hutang yang diutangkan
jelas dan murni halal, hutang dengan niat mencari ridha Allah dan harta yang
dihutangkan tidak akan memberi kelebihan atau keuntungan pada pihak yang
mempiutangkan.

Tafsir Quraish Shihab berjuang di jalan Allah memerlukan harta, maka
korbankanlah harta kalian. Siapa yang tidak ingin mengorbankan hartanya,
sementara Allah telah berjanji akan membalasnya dengan balasan berlipat ganda?
Rezeki ada di tangan Allah. Dia bisa mempersempit dan memperluas rezeki
seseorang yang dikehendaki sesuai dengan kemaslahatan. Hanya kepada-Nyalah
kalian akan dikembalikan, lalu dibuat perhitungan atas pengorbanan kalian.
Meskipun rezeki itu karunia Allah dan hanya Dialah yang bisa memberi atau
menolak, seseorang yang berinfak disebut sebagai ‘pemberi pinjaman' kepada
Allah. Hal itu berarti sebuah dorongan untuk gemar berinfak dan penegasan atas
balasan berlipat ganda yang telah dijanjikan di dunia dan akhirat

(http://www.tafsirg.com/).

4.2.10. Pengaruh Ukuran Perusahaan (firm size) terhadap Return Saham

dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh tidak langsung variabel ukuran perusahaan terhadap return
saham melalui kebijakan dividen. Hal ini dibuktikan dengan pengaruh langsung
ukuran perusahaan terhadap return saham sebesa 0,390 lebih besar dari hasil
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pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan terhadap return saham melalui
kebijakan dividen sebesar 0,026. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan
dividen bukan variabel intervening bagi variabel ukuran perusahaan terhadap
return saham. Sehingga h10 ditolak.

Firm size atau ukuran perusahaan mengukur seberapa besar dan kecil
suatu perusahaan, dengan melihat total aset pada laporan keuangan. Semakin
besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan tersebut
unggul dalam segi kekayaaan dan performance bagus karena memiliki
kemampuan daya jual yang yang tinggi (Ardiansyah, 2017:3).

Menurut Samsul (2015:175) devidend payout ratio adalah perbandingan
antara dividen tunai terhadap laba per saham. Perusahaan yang sudah mapan yang
berarti tidak memiliki rencana pengembangan usaha umumnya akan membagikan
dividen tunai yang lebih besar. Perusahaan yang sedang berkembang umumnya
akan membagikan dividen yang lebih rendah.

Berdasarkan hasil pengujian bahwa kebijakan Dividen tidak mampu
memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham. Kebijakan
Dividen tidak mampu meningkatkan Return Saham pada perusahaan yang
memiliki aset yang besar dan sebaliknya, Kebijakan Dividen juga tidak mampu
menurunkan Return Saham pada perusahaan yang memiliki aset kecil.

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto (2011), Putra dan Dana
(2016), Alviansyah, dkk (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Raningsih dan Putra (2015), Aisah dan Mandala (2016), Riawan
(2017) dan Jasman Kasran (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh Ahmad dan Wardani (2014),
Devi dan Erawati (2014), Laim dkk (2014), Riawan (2017), Atmoko (2017),
Wijaya (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size)
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dalam islam dijelaskan bahwa kita tidak diperbolehkan berlebih lebihan
dalam menggunakan harta, uang maupun sumber daya yang ada demi kesenangan

saja. Allah SWT menyuruh hambanya untuk hidup sederhana dan hemat, karena
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jika semua orang menjadi boros maka suatu bangsa bisa rusak/hancur.
Sebagaimana firman Allah SWT dalam surat Al- Isra’ (17: 26-27) :

D3 1987 Gyt O (v I S N e g Gl i A S oy
S w 21 o8 e~ E @
(YY) 58 ) OUaZil D183 xcnblldd)

Artinya : (Dan berikanlah) kasihkanlah (kepada keluarga-keluarga yang
dekat) famili-famili terdekat (akan haknya) yaitu memuliakan mereka dan
menghubungkan silaturanmi kepada mereka (kepada orang-orang miskin dan
orang-orang yang dalam perjalanan; dan janganlah kamu menghambur-
hamburkan hartamu secara boros) yaitu menginfakkannya bukan pada jalan
ketaatan kepada Allah (26). (Sesungguhnya orang-orang pemboros itu adalah
saudara-saudara setan) artinya berjalan pada jalan setan (dan setan itu adalah
sangat ingkar kepada Rabbnya) sangat ingkar kepada nikmat-nikmat yang
dilimpahkan oleh-Nya, maka demikian pula saudara setan yaitu orang yang
pemboros (27).

Ayat diatas dapat disimpulkan bahwa Al-Qur’an telah dengan jelas

memberikan gambaran dalam menggunakan atau membelanjakan harta kekayaan,
dengan menekankan perlunya infag, melarang sikap boros terhadap harta dan
menggunakannya dalam hal-hal yang dilarang syariah, melarang riba,
penimbunan harta, monopoli, kikir, tamak dan semua bentuk kejahatan atas

aktivitas yang tidak adil.



BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya,
mengenai penagruh rasio profitabilitas solvabilitas firm size terhadap return
saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

1. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik
rasio profitabilitas perusahaan maka semakin meningkat kinerja perusahan
dalam pengelolaan asetnya sehingga return perusahaan naik.

2. Rasio solvabilitas yang diproksikan dengan DER berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
memiliki solvabilitas yang rendah lebih menarik di mata investor, investor
cenderung untuk menanamkan modalnya sehingga terjadi peningkatan harga
saham yang selanjutnya berdampak terhadap naiknya return saham perusahaan.

3. Firm Siz e berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar firm size maka semakin banyak aset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut untuk menghasilkan laba. Hal ini
memungkinkan perusahaan akan meningkatkan tingkat return saham
perusahaan.

4. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan pada tingkat
profitabilitas yang rendah perusahaan tetap membayarkan dividen dan
membayarkan dividennya pula pada nilai yang tinggi untuk menjaga reputasi
perusahaan dan kepercayaan dimata investor. Dan apabila, pada perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi tidak selamanya perusahaan membagikan
dividen karena biasanya perusahaan mengalokasikannya pada laba yang
ditahan untuk kepentingan dimasa yang akan datang atau investasi.
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. Rasio Solvabilitas diproksikan dengan DER berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi DER,
berarti akan semakin tinggi komposisi hutang perusahaan, sehingga akan
berakibat pada semkain rendahnya kemampuan perusahaan untuk
membayarkan DPR kepada pemegang saham, sehingga rasio pembayaran
dividen semakin rendah.

. Firm size yang diproksikan dengan In total aset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
besar akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi, karena perusahaan
besar tentu lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih mampu
memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil.
Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR terhadap return saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan
Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi akan menyebabkan nilai harga
sahamnya meningkat karena investor memiliki kepastian pembagian deviden
yang lebih baik atas investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah
permintaan atas saham tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham dan
berimbas pada return yang positif.

. Tidak terdapat pengaruh tidak langsung rasio profitabilitas terhadap return
saham melalui kebijakan dividen. Dan hasil menunjukkan bahwa profitabilitas
perusahaan yang diproksikan dengan variabel return on asset (ROA) pada
tingkat pengembalian saham digunakan oleh investor untuk menjadikan tolak
ukur memperoleh keuntungan yang didapat dari saham yang ditanamkan yaitu
return saham tanpa melihat dan juga melalui dividen payout ratio (DPR) untuk
mendapatkan tingkat pengembalian suatu saham

. Terdapat pengaruh tidak langsung rasio solvabilitas terhadap return saham
melalui kebijakan dividen. semakin kecil kewajiban perusahaan maka akan
semakin meningkat kemampuan perusahaan membayar dividen. Dividen yang
tinggi tentu saja menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat karena investor
memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik atas investasinya.
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Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham tersebut,
yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang positif.
10. Tidak terdapat pengaruh tidak langsung firm size terhadap return saham malaui
kebijakan dividen. Kebijakan Dividen tidak mampu meningkatkan Return
Saham pada perusahaan yang memiliki aset yang besar dan sebaliknya,
Kebijakan Dividen juga tidak mampu menurunkan Return Saham pada

perusahaan yang memiliki aset kecil.

5.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini maka peneliti dapat memberikan saran
sebagai berikut :

1. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan agar menyempurnakan model penelitian,
mengingat pada penleitian ini menggunakan rasio keuangan yang berkaitan
dengan fundamental perusahaan, sehinga perlu disesuaikan dnegan
memperhatikan faktor luar yang turut mempengaruhi profitabilitas perusahaan
seperti inflasi, tingkat bunga, pertumbuhan ekonomi, kondisi situasi politik
negara, dan lain- lain.

2. Bagi perusahaan, profitabilitas, solvabilitas dan firm size serta kebijakan
dividen perlu diperhatikan perusahaan, karena aspek ini memberikan daya tarik
yang besar bagi investor yang akan menanamkan dananya pada perusahaan.
Profitabilitas dapat mencerminkan semakin tinggi kekuatan perusahaan dalam
persaingan pasar, sehingga diharapkan membuat perbaikan manajemen
perusahaan, yang membuat investor tertarik melakukan investasi dalam rangka
meningkatkan modal dan pada akhirnya berimplikasi terhadap meningkatnya
profitabilitas perusahaan

3. Bagi investor, disarankan menganalisis bagaimana prospek perusahaan tersebut
dimasa menadatang dan disarankan untuk dapat mencari informasi terkait
profitabiitas perusahaan karena dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi. Aspek ini mampu mengukur kemampuan perusahaan dlam
menghasilkan tingkat laba atas investasi yang dilakukan pada perusahaan

tersebut.
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Lampiran 1

Perhitungan Profitabilitas, Solvabilitas, Firm Size, Return Saham dan
Kebijakan Dividen

TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2012 BBCA 0,026 | 7,516 19,91 0,138 | 0,240
2012 BBNI 0,021 | 6,658 19,62 -0,026 | 0,300
2012 BBRI 0,034 | 7,498 20,13 -0,794 | 0,200
2012 BDMN 0,026 | 4,422 18,86 0,378 | 0,300
2012 BMRI 0,025 | 7,390 20,27 -0,400 | 0,300
TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2013 BBCA 0,029 | 6,736 20,02 0,055 | 0,208
2013 BBNI 0,023 | 6,909 19,77 0,068 | 0,300
2013 BBRI 0,034 | 6,894 20,26 0,043 | 0,300
2013 BDMN 0,023 | 4,839 19,03 -0,332 | 0,300
2013 BMRI 0,026 | 6,721 20,41 -0,031 | 0,300
TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2014 BBCA 0,030 | 6,279 20,13 0,367 | 0,211
2014 BBNI 0,027 | 5,591 19,85 0,544 | 0,250
2014 BBRI 0,030 | 7,208 20,5 0,607 | 0,300
2014 BDMN 0,014 | 4,998 19,09 0,199 | 0,300
2014 BMRI 0,024 | 6,648 20,57 0,373 | 0,300
TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2015 BBCA 0,030 | 5,601 20,2 0,013 | 0,219
2015 BBNI 0,018 | 5,262 20,05 -0,182 | 0,250
2015 BBRI 0,029 | 6,765 20,59 -0,019 | 0,400
2015 BDMN 0,013 | 4,496 19,05 -0,293 | 0,300
2015 BMRI 0,023 | 6,161 20,63 -0,142 | 0,250




TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2016 BBCA 0,030 | 4,973 20,33 0,165 | 0,239
2016 BBNI 0,019 | 5,520 20,22 0,107 | 0,350
2016 BBRI 0,026 | 5,836 20,73 0,022 | 0,400
2016 BDMN 0,016 | 3,795 18,98 0,159 | 0,350
2016 BMRI 0,014 | 5376 20,76 0,251 | 0,450
TAHUN | PERUSAHAAN | ROA | DER | FIRM RETURN | DPR
SIZE SAHAM
2017 BBCA 0,031 | 4,680 20,44 0,413 | 0,270
2017 BBNI 0,019 | 5,789 20,38 0,792 | 0,350
2017 BBRI 0,026 | 5,730 20,84 0,559 | 0,450
2017 BDMN 0,021 | 3,551 19 0,873 | 0,350
2017 BMRI 0,019 | 5,223 20,84 0,382 | 0,450




Lampiran 2

1. Uji Normalitas

One-5ample Kolmogorov-Smirnov Test

Ukuran Retum
EDA DEE | Peruzahaan | DFE Saham
N 30 30 30 30 30
MNormal Mean 02447| 5,72803 1994327 30467 14127
Parameters®® Std. Deviation D06268|1,156875 GA6195| 036347 371108
Most Abzolute 130 123 A11 222 080
Extreme Positive 086 063 hl11 222 050
Differences Negative - 130 - 123 - 106 -126 -08%
Kolmogorov-SmmoevZ 12 671 G0al 1213 A93
Asymp. Sig. (2-tailed) 692 758 857 103 D63
a. Test distmbutionis Normmal.
b. Calculated fromdata.
2. Uji Multikolinieritas
Coefficients® (X1 X, X3 ke Z)
Coefficients®
Madel Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefiicients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 (Constant) -1,433 339 -4,226 000
ROA 371 1,881 04| 2008 | 055 793 | 1261
DER - 024 009 -320 | -2587 016 962 1,040
Ukuran Perusahaan 089 017 759 5,655 000 816 1,225

a. Dependent Yariable: DPR
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Coefficients® (X1 X5,X3 Z ke Y')

Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coefiicients | Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) -4 568 1,558 -2933 007
ROA 17,207 7,149 291 2,407 024 686 1,457
DER -088 037 273 -2,387 025 765 1,307
Ukuran Perugahaan 217 092 390 2,360 026 366 2,732
DPR 1,480 693 347 2148 042 383 2,613
a. Dependent Yariahle: Return Saham
3. Uji Autokolerasi
Model Summary® (X1; X, X3 ke Z)
Model Summan/®
Model Adjusted R Std. Error of Durhin-
R R Square Sguare the Estimate VWatson
1 7867 B17 53 056545 1,094
a. Predictors: {(Constant), Ukuran Perusahaan, DER, ROA
h. Dependent Variahle: DPR
Model Summary® (X1; X, X3 Z ke Y)
Model Summan/®
hModel Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Sguare the Estimate Watson
1 8664 750 710 19495931 1,618

a. Predictors: (Constant), DPR, ROA, DER, Ukuran Perusahaan
h. Dependent Yariahle: Return Saham
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4. Uji Heteroskesdastsitas

Correlations
Ukuran Unstandardiz
ROA DER Perusahaan DPR ed Residual
Spearman'stho  ROA Correlation Coefficient 1,000 A77 410 008 073
Sig. (2-tailed) ,350 024 963 701
N 30 a0 30 30 30
DER Correlation Coefficient i 1,000 oM =317 010
Sig. (2-tailed) 350 995 a8 956
N 30 30 30 30 30
Ukuran Perusahaan Correlation Coefiicient 4107 001 1,000 6027 014
Sig. (2-tailed) 024 995 000 941
N 30 30 30 30 30
DPR Correlation Coefficient ,009 -317 6027 1,000 092
Sig. (2-tailed) 963 088 000 630
N 30 a0 30 30 30
Unstandardized Residual  Correlation Coefficient 073 010 014 092 1,000
Sig. (2-tailed) 701 956 941 630 | .
N a0 a0 30 30 30
* Correlation is significant at the 0.05 |evel (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
5. Analisi Regresi
Regresi Variabel X; X, X3 Terhadap Z
Model Summarny®
hModel Adjusted R Std. Error of Durhin-
R R Square Square the Estimate Watson
1 7864 B17 53 056545 1,094
a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, DER, ROA
h. Dependent Variahle: DPR
Regresi Variabel X; X X3 Z Terhadap Y
Model Summaryb
hModel Adjusted R Std. Error of Durhin-
R R Sguare Square the Estimate Watson
1 8662 750 710 199931 1,618

a. Predictors: (Constant), DPR, ROA, DER, Ukuran Perusahaan
h. Dependent Variahle: Return Saham




6. Uji Signifikasi

Variabel X; X, X3 Terhadap Z

Coefficients®?
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) - 1433 339 -4.226| .000
ROA 3,777 1.881 -.274 -2.008 | .055
DER -.024 .00% -.320 -2.587] .016
Ukuran .09%9 017 .759 5.655| .000
Perusahaan

a. Dependent Variable: DPR

Variabel X; X, X3 Z Terhadap Y
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -4.568 1,558 -2.933 .007

ROA 17,207 7,149 291 2.407 .024
DER -.088 .037 -,273 -2.387 ,025
Ukuran 21F .092 390 2.360 .026
Perusahaan
DPR 1.450 .693 347 2.148 .042

a. Dependent Variable: Return Saham
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