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ABSTRAK
ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI
DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA SAHAM - SAHAM
INDEKS LQ45 DI BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2011 - 2017

Dewi Marina
dewimarina222@gmail.com
Program Pasca Sarjana

Universitas Terbuka

Kegiatan para investor memiliki harapan dari investasi yang dilakukannya di
pasar modal, yaitu dividen dan capital gain. Investor lebih menyukai dividen
daripada capital gain karena dividen memberikan harapan sesuatu yang lebih
pasti daripada mengandalkan pada perubahan harga saham. Informasi yang akurat
untuk menilai kesehatan keuangan dan kinerja perusahaan adalah dari sisi
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas perusahaan. Penelitian ini bertujuan
melakukan analisis faktor-faktor yang memengaruhi Dividend Payout Ratio Pada
Saham-Saham Indeks Q45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Likuiditas (Current
Ratio), Solvabilitas (Debt to Equity Ratio), dan Profitabilitas (Return on Asset),
sedangkan variabel dependen adalah Dividen (Dividend Payout Ratio). Populasi
penelitian adalah 87 emiten dan 14 sampel. Hasil uji hipotesis menunjukkan
terhadap Dividen (Dividend Payout Ratio), bahwa Likuiditas (Current Ratio)
secara parsial tidak berpengaruh, Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) secara parsial
berpengaruh negatif dan signifikan, dan Profitabilitas (Return on Asset) secara

parsial berpengaruh positif dan signifikan.

Kata kunci : Likuiditas (Current Ratio), Solvabilitas (Debt to Equity Ratio),
Profitabilitas (Return on Asset), Dividen (Dividend Payout Ratio).
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ABSTRACT
ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND PAYUT RATIO OF
THE LQ45 INDEX SHARE ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE
IN 2011 - 2017

Dewi Marina
dewimarina222(@gmail.com
Graduate Studies Program

Indonesia Open University

Investors' activities have expectations of regulated investments in the capital
market, namely dividends and capital gains. Investors prefer dividends to capital
gains because dividends offer hope that something more certain depends on
changes in stock prices. Accurate information for financial assessment and
company performance in terms of liquidity, solvency and profitability of the
company. This study studies analyzing the factors that influence the Dividend
Payout Ratio in LO45 Index Shares in the Indonesia Stock Exchange in 2011 -
2017. The independent variables used in this study are Liquidity, Solvency, Debt
to Equity Ratio, and Profitability (Return on Asset), while the dependent variable
is Dividend (Dividend Payout Ratio). The study population was 87 issuers and 14
samples. Hypothesis test results indicate Dividend (Dividend Payout Ratio), that
Liquidity (Current Ratio) is partially non-binding, Solvency (Debt to Equity
Ratio) partially, negatively and significantly influences, and Profitability (Return
on Asset) partially has positive and significant effect .

Keywords: Liquidity (Current Ratio), Solvency (Debt to Equity Ratio),
Profitability (Return on Asset), Dividends (Dividend Payout Ratio).

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

PERNYATAAN BEBAS PLAGIASI BERMATERAI

Tugas Akhir Program Magister (TAPM) yang berjudul Analisis Faktor-Faktor Yang
Memengaruhi Dividend Payout Ratio Pada Saham - Saham Indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011 - 2017 adalah hasil karya saya sendiri, dan selurub sumber yang dikutip

maupun dirujuk telah saya nyatakan dengan benar. Apabila dikemudian hari ternyata ditemukan

adanya penjiplakan (plagiat), maka saya bersedia menerima sanksi akademik.

Surabaya, 9 Maret 2020
Yang Menyatakan

f%\

NIM 500903392

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409

PERSETUJUAN TUGAS AKHIR MASA PROGRAM
PASCA UJIAN SIDANG

Judul TAPM . Analisis Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Dividend Payout
Ratio Pada Saham - Saham Indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011 - 2017

Penyusun TAPM : Dewi Marina

NIM : 500903392
Program Studi . Pascasarjana Magister Manajemen
Hari/Tanggal : Kamis/9 April 2020

Menyetujui :
Pembimbing II Pembimbing I

s

Dr. Ake Wihadanto, S.E., M.T. Prof. Dr. H. Widi Hidayat, SE., Ak., M.Si., CA, CMA.

Mengetahuli,

Ketua Pascasarjana Ekonomi & Bisnis, Dekan Fakultas Ekonmi,

Amalia Kusuma Wardini, SE., M.Com. Ph.D.  Prof. Dr. Ali Muktiyanto, SE., M.Si.
NIP. 197009182005012001 NIP. 197208242000121001

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409

UNIVERSITAS TERBUKA
PROGRAM PASCASARJANA
MAGISTER MANAJEMEN KEUANGAN

PENGESAHAN HASIL UJIAN SIDANG
Nama : Dewi Marina

NIM : 500903392

Program Studi : Pascasarjana Magister Manajemen

Judul TAPM . Analisis Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Dividend Payout
Ratio Pada Saham - Saham Indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011 - 2017

Telah dipertahankan dihadapan Panitia Penguji Tugas Akhir Program Magister
(TAPM) Manajemen Keuangan Program Pascasarjana Universitas Terbuka pada :
Hari/Tanggal : Kamis/9 April 2020

Waktu : Pukul 09.00 WIB s.d. 10.30 WIB

Dan telah dinyatakan : LULUS

PANITIA PENGUJI TAPM

Tandatangan

Ketua Komisi Penguji
Nama : Amalia Kusuma Wardini, SE., M.Com. Ph.D.

Penguji Ahli
Nama : Prof. Dr. Ali Muktiyanto, SE., M.Si.

Pembimbing I @m’

Nama : Prof. Dr. H. Widi Hidayat, SE., Ak., M.Si.,,CA,CMA. ...0...coininn,

Pembimbing I
Nama : Dr. Ake Wihadanto, SE., MT.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409

KATA PENGANTAR

Dengan memanjatkan syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan karunia-Nya

sehingga peneliti telah menyelesaikan penelitian dengan judul “Analisis Faktor-

Faktor Yang Memengaruhi Dividend Payout Ratio Pada Saham - Saham Indeks

LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 20177,

Penelitian ini disusun untuk dapat memenuhi salah satu persyaratan dalam
menyelesaikan studi Magister Manajemen Program Pascasarjana Universitas
Terbuka Jakarta.

Peneliti menyadari bahwa dapat terselesaikan penelitian ini dengan baik karena
atas bantuan dari berbagai pihak. Oleh karena itu peneliti menyampaikan
penghargaan dan terima kasih yang tak terhingalserta permohonan maaf sedalam-
dalamnya kepada :

1. Prof. Dr. Ali Muktiyanto, S.E., M.Si. selaku Dekan Fakultas Ekonomi

Universitas Terbuka Jakarta serta selaku Penguji Ahli.

2. Amalia Kusuma Wardini, S.E., M.Com. Ph.D. selaku Ketua Pascasarjana

Ekonomi & Bisnis Universitas Terbuka Jakarta.

3. Dr. Suparti, M.Pd selaku Kepala Unit Program Belajar Jarak Jauh (UPBJJ)

Universitas Terbuka Surabaya.

4. Prof. Dr. H. Widi Hidayat, S.E.,Ak.,M.Si.,,CA,CMA. selaku Penguji I dan

Pembimbing 1.
5. Dr. Ake Wihadanto, S.E., M.T. selaku Penguji I dan Pembimbing II.
6. Seluruh dosen dan staf karyawan Program Belajar Jarak Jauh (UPBIJJ)

Universitas Terbuka Surabaya. yang telah banyak membantu.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409
X1
7. Orangtua dan keluarga besar tercinta yang telah banyak memberikan

kesempatan untuk tetap berproses dalam hidup beserta fasilitas yang telah

diberikan.

8. Temanku Angkatan 2017 atas kebersamaannya dalam menempuh Program

Studi Magister Manajemen.

Peneliti mengharapkan saran dan kritik demi kesempurnaan Tugas Akhir

Program Magister ini sehingga dapat menjadi lebih baik.

Jakarta,  April 2020

Dewi Marina

Xi

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




Nama

NIM

Program Studi
Tempat/Tanggal Lahir
Riwayat Pendidikan

Riwayat Pekerjaan

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

RIWAYAT HIDUP

: Dewi Marina

: 500903392

: Pascasarjana Magister Manajemen
: Gresik / 10 September 1980

: 1.

SDN Pongangan Indah Gresik (lulus th 1989)

. SMPN 2 Gresik (lulus th 1995)

2
3. SMAN 1 Manyar Gresik (lulus th 1998)
4.
5
6

D1 Sekretaris Brawijaya Malang (lulus th 1999)

. D1 Komputer Brawijaya Malang (lulus th 1999)

Staf Sekretariat, Hukum & Personalia
RS Petrokimia Gresik (2000 s.d. 2010)

. Ka.Sub.Bag. Sekretariat & Rumah Tangga

PT Petro Graha Medika (2010 s.d. 2013)

. Ka.Sub.Bag. Sekretariat & Perijinan

PT Petro Graha Medika (2013 s.d. 2015)

. Ka.Sub.Bag. Sekretariat & Rumah Tangga

RS Petrokimia Gresik (2015 s.d. 2016)

. Kabag Sekretariat & Perijinan

PT Petro Graha Medika (2016 s.d. 2017)

. Kabag Sekretariat & Humas

PT Petro Graha Medika (2017 s.d. sekarang)
Jakarta,  April 2020

Yang Menyatakan

Dewi Marina

X1i

44409
X11

. S1 Manajemen Muhammadiyah Gresik (lulus th 2016)
1.




44409

X111
DAFTAR ISI
Halaman
Halaman Judul........ccoooiiiiiii e 1
Persetujuan Tugas Akhir Program MagiSter .........c.ccooceveriiriinnciiinee e, i1
ADSIIAK covvvieeeieieee e e e s v
POIMYAtAAN ...eiiiitiiieete ettt vi
Lembar Layak Uji coo.eoivecie e vii
Pengesahan Hasil Ujian Sidang ..........ccoocoieiiiiiiiiniie e viii
Persetujuan Pasca Ujian Sidang ..........coocevereeiienioiiie e X
Kata Pengantar ........cc.ooeviiiiiiiie et X
Riwayat HIAUP .oooeiiiiee ettt xii
Daftar IS1 ...eveeiiiie e e xiil
Daftar GamDAT.......cceiviieieiiciee et XV
Daftar Tabel .....c.ooovioiiiee e Xvii
Daftar Lampiran ........cccceooioiiieiii e XViil
BABI PENDAHULUAN ..ottt 1
A. Latar Belakang Masalah .........cccccooceeioeiiiiiiiiice, 1
B. Rumusan Masalah..........cccococviviiiiiie e, 19
C. Tujuan Penelitian ...........oocoevivirriiiiee e 20
D. Manfaat Penelitian .........cccoocvvrniiicineiiiiecc e 21
E. Batasan Penelitian...........cccoceeviiiiiiiiiiiiiieccec e, 22
F. Sistematika Penelitian.............ccccooviiiveviiiiiiiiiiiecceee 22

Xii1

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




BABII TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori

B. Penelitian Terdahulu ..........c..ooociinii
C. Kerangka BerpiKir .......cccooveevviiiniiiicccee,
E. Operasionalisasi Variabel ...........cccoooiiiiiiniineniee
D. HIPOTESIS .oevveeeiireieceet et

BABIII METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian ..........cccoevcveviiiieiiieiciiceeeeceseereesie e
B. Populasi dan Sampel...........coccoeviiiiiiiiine
C. Instrumen Penelitian .............occoovviiiniiiniineneceeec,
D. Prosedur Pengumpulan Data ...........c.ccooeviiivieeceiiicn,

(i

Metode Analisis Data

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

B. Hasil Penelitian

B. Pembahasan

A. Kesimpulan

B. Saran

X1v

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

44409
X1V

25

40

47

50

53

59

59

60

62

62

63

75

100

117

131




Gambar 1.1
Gambar 1.2
Gambar 1.3
Gambar 1.4
Gambar 2.1
Gambar 2.2
Gambar 4.1
Gambar 4.2
Gambar 4.3
Gambar 4.4
Gambar 4.5
Gambar 4.6
Gambar 4.7
Gambear 4.8
Gambar 4.9
Gambar 4.10
Gambar 4.11
Gambar 4.12
Gambar 4.13
Gambar 4.14
Gambar 4.15

Gambar 4.16

44409

XV
DAFTAR GAMBAR
Halaman

Dividen (DPR) Pada Indeks Saham LQ45........... coovviiieiinnnenn, 8

Likuiditas (CR) Pada Indeks Saham LQ45 ..., 12
Profitabilitas (ROA) Pada Indeks Saham LQ45 ............c..coovnenne 13
Solvabilitas (DER) Pada Indeks Saham LQ45 ........c.ocooiiiee. 17
Kerangk BerpiKir.......cceoiiiiiiiiiniiericcce e 49
Hipotesis Penelitian .........cccoooeeiiiiiiniiiiiii e 58
Prosetase Perusahaan Berdasarkan Jenis Usaha.........cccccccoeeenein. 76
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2011........cccooieieinnin. 77
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2012 ..........cocovvvineeeennnen. 78
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2013 ...oovvvoooooooooovo 78
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2014 ..............cccoeenie. 79
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2015 ..........ccooovverennenn. 80
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2016 ..............cccoeeeeeennnnnn, 80
Perkembangan Likuiditas (CR) Tahun 2017 .......cccovvevvinieennenne, 81
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2011 .......c...ceeeeenne 83
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2012 ............c...couee.e. 84
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2013 .............ccveeneeen. 85
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahuu 2014 .........ccveevvene. 85
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2015 .......................... 86
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2016 .......................... 87
Perkembangan Solvabilitas (DER) Tahun 2017 ......................... 87
Perkembangan Profitabilitas (ROA4) Tahun 2011 ...................... 89

XV

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




Gambar 4.17

Gambar 4.18

Gambar 4.19

Gambar 4.20

Gambar 4.21

Gambar 4.22

Gambar 4.23

Gambar 4.24

Gambar 4.25

Gambar 4.26

Gambar 4.27

Gambar 4.28

Gambar 4.29

Gambar 4.30

44409

XVi
Perkembangan Profitabilitas (ROA) Tahun 2012 ..........ccccoeieeee 90
Perkembangan Profitabilitas (ROA4) Tahun 2013 ... 91
Perkembangan Profitabilitas (ROA) Tahun 2014 ...............cc.. 91
Perkembangan Profitabilitas (ROA) Tahun 2015 ..........c..coeen 92
Perkembangan Profitabilitas (ROA) Tahun 2016 ........................ 93
Perkembangan Profitabilitas (ROA) Tahun 2017 ........ccocceee. 93
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2011 ......ccceievriieiiiiinenns 95
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2012 .......ccccoovvvivinecennne. 96
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2013 ..........cccoovvviviinnnnnn. 96
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2014 ..........cooovvvviriinnnnns 97
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2015..........cccccvvviiinneennnen. 98
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2016.......cc.occoveviiiiiriennnnn. 98
Perkembangan Dividen (DPR) Tahun 2017 ......coocoviveceniieneenen, 99
Uji HeteroskedastiStas ........oocoveeriiiciieinieiceeicceeeiieeeeee e 108

XVi

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




Tabel 2.1

Tabel 3.1

Tabel 3.2

Tabel 4.1

Tabel 4.2

Tabel 4.3

Tabel 4.4

Tabel 4.5

Tabel 4.6

Tabel 4.7

Tabel 4.8

44409

Xvil
DAFTAR TABEL
Halaman
Operasional Variabel .........ccoooveieiinicncnii 52
Kriteria Sampel Penelitian.........coooooeeeeeiiiniiiiniicnnicecens 61
Daftar Perusahaan Sampel Penelitian............c.coooeeeviiviininenneenen. 62
Statistik DesKriptif.......cooooeiiiiiiicc e 101
Uji NOIMALITAS ...eeeeiiie et 106
Uji Multikolinearitas ..........ocoeeveveiieiiieiiecceire e e 107
UJE GLEJSET woieviiiiiieiiiie ettt eae ettt sraeeranae e 109
Ujl AULOKOTEIASI....u.eieveiiiiieiieee et e 110
ANAalisSis REGIESi..cccueiiieiieiieiiiierie e 110
Analisis Korelasi dan Koefisien Determinasi.............c.ccooveeuneene. 112
Pengujian Hipotesis UJi fueeiiiiiiiiiiiiiiiicie e 113

XVii

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




Lampiran 1
Lampiran 2
Lampiran 3
Lampiran 4
Lampiran 5
Lampiran 6
Lampiran 7
Lampiran 8
Lampiran 9
Lampiran 10

Lampiran 11

44409
XVl1il

DAFTAR LAMPIRAN

Matrix Penelitian Terdahulu

Daftar Emiten Saham-Saham Indeks LQ45

Rasio Dividen (DPR) Pada Emiten di Tahun 2011 - 2017

Rasio Likuiditas (CR) Pada Emiten di Tahun 2011 - 2017
Rasio Profitabilitas (ROA) Pada Emiten di Tahun 2011 - 2017
Rasio Solvabilitas (DER) Pada Emiten di Tahun 2011 - 2017
Tabel Uji t

Hasil Uji Statistik Deskriptif, Normalitas dan Multikolinearitas
Hasil Uji Heteroskedastisitas dan Uji Glejser

Hasil Uji Autokorelasi dan Regresi

Hasil Uji Korelasi dan Koefisien Determinasi serta Uji t

Xviil

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



44409
75

BAB1V
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

Intensitas transaksi setiap sekuritas di pasar modal berbeda-beda. Sebagian
sekuritas memiliki frekwensi yang sangat tinggi dan aktif diperdagangkan di pasar
modal, namun sebagian sekuritas lainnya relatif sedikit frekwensi transaksi dan
cenderung bersifat pasif. Hal ini menyebabkan perkembangan dan tingkat
likuiditas IHSG menjadi kurang mencerminkan kondisi real yang terjadi di bursa
efek. Di Indonesia persoalan tersebut dipecahkan dengan menggunakan indeks
LQ45. Indeks LQ45 dengan likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang
besar serta lolos seleksi menurut beberapa kriteria pemilihan (Tandelilin: 2010).

Pada tanggal 24 Februari 1997, penyelenggara Bursa Efek Indonesia
memperkenalkan indeks baru kepada pelaku dan investor pasar modal untuk
memantau kecenderungan pasar dan nama indeks tersebut adalah LQ45. Dasar
perhitungannya adalah mulai 13 Juli 1994 dengan nilai dasar 100, dan selanjutnya
bursa efek memantau perkembangan kinerja masing-masing ke-45 saham secara
rutin. Perhitungan indeks ini didasarkan kepada nilai pasar dari 45 saham pilihan
yang diseleksi setiap enam bulan sekali yaitu pada bulan Februari sampai dengan
Juli dan bulan Agustus sampai dengan Januari.

Populasi sampel dalam penelitian ini merupakan perusahaan pada saham-
saham indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 -
2017. Terdapat 87 perusahaan yang masuk dalam saham-saham indeks LQ45 di
tahun 2011 - 2017, dan terdapat 21 Perusahaan yang berturut-turut yang masuk

dalam indeks LQ45 dalam kurun tujuh tahun yaitu tahun 2011 - 2017. Sedangkan
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yang mengeluarkan dividen berturut-turut terdapat 14 emiten dan akan digunakan
sebagai sampel penelitian. Prosentase daftar sampel penelitian yang telah

dikelompokkan berdasarkan jenis usahanya tertuang dalam Gambar 4.1

Wholesale -
Durable and Non-
Tobacco
Durable Goods
Manufacturers ]

7% 7%
0

Pharmaceuticals
7%

Cosmetics and
Household
7%

Automotive and
Components

T

.S;ur;.l;erw;" idx.co.id (dbfa dib-l'aAh)' -

Gambar 4.1
Prosetase Perusahaan Sampel Penelitian
Berdasarkan Jenis Usaha

Berdasarkan Gambar 4.1 dapat dilihat bahwa jenis usaha terbesar yang sesuai
dengan kriteria sampel penelitian adalah pada jenis perbankan yaitu sebanyak 4
(empat) emiten atau sebesar 29%, diartikan rata-rata jenis perbankan mempunyai
kondisi keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhan perusahaan yang lebih
baik dibandingkan jenis usaha lainnya. Sedangkan emiten lainnya merupakan

perusahaan yang mempunyai kondisi keuangan yang baik dibidangnya.
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1. Perkembangan likuiditas (Current Ratio) pada saham-saham indeks
LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017

Rasio likuiditas mengukur kinerja dalam pembayaran kewajiban jangka

pendek perusahaan atau utang yang akan mengalami jatuh tempo pada saat

akan ditagihkan. Perkembangan mengenai tingkat likuiditas (Current Ratio)
pada saham-saham indeks 1.Q45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017

disajikan dalam Gambar 4.2 sampai dengan 4.8.
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Gambar 4.2
Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks 1.Q45 Tahun 2011 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.2 di tahun 2011 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) sebesar 236,08. Pada gambar tersebut tingkat
Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 698,54 yaitu perusahaan semen
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
likuiditas  (Current Ratio) terendah sebesar 68,67 yaitu PT Unilever

Indonesia Tbk.
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Gambar 4.3

Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2012 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.3 di tahun 2012 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) sebesar 220,31. Pada gambar tersebut tingkat
Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 602,76 yaitu perusahaan semen
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat

likuiditas (Current Ratio) terendah sebesar 66,83 yaitu PT Unilever

Indonesia Tbk.
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Gambar 4.4

Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks Q45 Tahun 2013 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.4 di tahun 2013 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) sebesar 192,66. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 614,81 yaitu
perusahaan semen PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang
memiliki tingkat likuiditas (Current Ratio) terendah sebesar 69,64 yaitu PT

Unilever Indonesia Tbk.

O & & & & & & & & & R &F & &
F PE P HF ISP OEFES
Gambar 4.5

Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2014 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.5 di tahun 2015 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) perusahaan sebesar 182,55. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 493,37
yaitu perusahaan semen PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Sedangkan
yang memiliki tingkat likuiditas (Current Ratio) terendah sebesar 71,49

yaitu PT Unilever Indonesia Tbk.
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Gambar 4.6

Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2015 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.6 di tahun 2015 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) perusahaan sebesar 187,18. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 488,66
yaitu perusahaan semen PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan
yang memiliki tingkat likuiditas (Current Ratio) terendah sebesar 65,4 yaitu

PT Unilever Indonesia Tbk.
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Gambar 4.7
Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2016 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.7 di tahun 2016 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) perusahaan sebesar 184,33. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 452,5
yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki
tingkat likuiditas (Current Ratio) terendah sebesar 25,39 yaitu PT Bank

Mandiri (Persero) Tbk.

O & F & T @ P F L K X F & E®
Gambar 4.8

Perkembangan Likuiditas (Current Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks 1.Q45 Tahun 2017 di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan pada Gambar 4.8 di tahun 2017 perkembangan rata-rata
likuiditas (Current Ratio) perusahaan sebesar 210,18. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat Likuiditas (Current Ratio) tertinggi sebesar 521 yaitu
PT PP London Sumatera Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat likuiditas
(Current Ratio) terendah sebesar 25,39 yaitu PT Unilever Indonesia Tbk.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun yang telah dipaparkan
diatas, nilai likuiditas (Current Ratio) tertinggi adalah PT Indocement
Tunggal Prakarsa Tbk. Hampir di setiap tahun, PT Indocement Tunggal

Prakarsa Tbk ini menduduki nilai likuiditas tertinggi. Apabila melihat
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perkembangan kapitalisasi pasar di pasar modal, perusahaan yang masuk
dalam industri semen dan beton sektor industri dasar dan kimia memang
memegang peranan penting karena bobot kapitalisasi pasarnya (market cap)
terbilang cukup besar sehingga secara likuiditas perusahaan dapat mencapai
likuid. Nilai likuiditas (Current Ratio) yang tinggi menandakan bahwa

perusahaan dapat menjaga likuiditas dengan baik, dengan mempertahankan

kas, setara kas dan zero leverage serta mampu membayar kewajibannya dan
kemampuan aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban
perusahaan dalam jangka pendek yang akan mengalami jatuh tempo.
Sedangkan nilai yang rendah dalam kurun waktu tujuh tahun adalah PT
Bank Mandiri (Persero) Tbk, meskipun penurunan ini sebenarnya hanya di
tahun 2016, sedangkan di tahun-tahun sebelumnya cukup stabil. Hal ini
dikarenakan di tahun 2016 pertumbuhan kredit yang terus berada diatas
peningkatan dana pihak ketiga akan terus menggerus likuiditas perbankan,
dalam artian kalau tidak ada yang menyuplai tentu saja bank akan kesulitan
memberikan kredit. Apabila melihat trend tahunan, hampir di setiap tahun
PT Unilever Indonesia Tbk menduduki nilai terendah, current ratio yang
rendah menandakan perusahaan kurang modal dalam membayar utang.
Kondisi keuangan PT Unilever Indonesia Tbk dilihat dari likuiditas dapat
dikatakan perusahaan dalam keadaan tidak cukup baik, karena rasio yang
diperoleh berada dibawah standar rata-rata industri. Hal tersebut berarti
bahwa aktiva lancar yang dimiliki perusahaan belum mampu untuk

menutupi hutang lancarnya.
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2. Perkembangan solvabilitas (Debt to Equity Ratio) pada saham-saham
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017
Solvabilitas merupakan satu dari sekian indikator atau cerminan
keberhasilan manajer dalam mengelola perusahaan. Investor akan

melakukan berbagai pertimbangan ketika akan menanamkan investasi

sahamnya dengan melihat besarnya solvabilitas. Solvabilitas dapat
memberikan gambaran seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
mendanai perusahaannya yang berasal dari pinjaman dibandingkan dari
dana yang disediakan para pemegang saham. Perkembangan mengenai
tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) pada saham-saham indeks LQ45
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017 disajikan dalam Gambar 4.9

sampai dengan 4.15.
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Gambar 4.9
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2011 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.9 di tahun 2011 rata-rata perkembangan

solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 274,21. Pada gambar tersebut

yang memiliki tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi sebesar
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843 yaitu PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat

solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 15 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.
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Gambar 4.10
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2012 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.10 di tahun 2012 rata-rata perkembangan
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 259,14. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debr to Equity Ratio) tertinggi sebesar
752 yaitu PT Bank Central Asia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat

solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 17 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.
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Gambar 4.11
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2013 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.11 di tahun 2013 perkembangan rata-rata
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 256,57. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi sebesar
726 yaitu PT Bank Mandiri Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 16 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.

Gambar 4.12
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2014 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.12 di tahun 2014 perkembangan rata-rata
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 241,43. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi sebesar
721 yaitu PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 17 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.

Gambar 4.13
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2015 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.13 di tahun 2015 perkembangan rata-rata
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 225,50. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debr to Equity Ratio) tertinggi sebesar
676 yaitu PT Bank Rakyat Indonesia Tok. Sedangkan yang memiliki tingkat

solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 16 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.
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Gambar 4.14
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2016 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.14 di tahun 2016 perkembangan rata-rata
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 208,79. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi sebesar
584 yaitu PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 13 yaitu PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk.
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Gambar 4.15
Perkembangan Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2017 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.15 di tahun 2017 perkembangan rata-rata
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) sebesar 208,79. Pada gambar tersebut
yang memiliki tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi sebesar
521 yaitu PT Bank Nasional Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki
tingkat solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terendah sebesar 18 yaitu PT

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun yang telah dipaparkan
diatas, nilai solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi adalah pada sektor
Perbankan. Rasio solvabilitas pada Bank, digunakan untuk mengukur
tingkat pengelolaan sumber dana atau membiayai kegiatannya menyalurkan
dana. Bank dapat memutuskan apakah dimasa yang akan datang perusahaan
perlu atau tidak mencari investor atau pemberi hutang dan apakah
perusahaan masih memiliki kesanggupan untuk melunasinya. Semakin
tinggi solvabilitas maka semakin tinggi pula keuntungan yang diperoleh.
Sebaliknya jika Bank memiliki solvabilitas rendah tentu mempunyai risiko
kerugian yang lebih kecil. Menurut Kasmir (2014: 229) rasio solvabilitas
pada Bank merupakan ukuran kemampuan Bank dalam mencari sumber
dana untuk membiayai kegiatannya. Rasio ini dapat dikatakan sebagai alat
ukur untuk melihat kekayaan Bank untuk melihat efisiensi bagi pihak
manajemen. Sedangkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun PT
Indocement Tunggal Prakasa (Persero) Tbk. memiliki tingkat Debt to Equity
Ratio terendah, ternyata perusahaan yang mencapai likuid paling tinggi

diantara perusahaan lainnya pada saham-saham indeks L.Q45 tahun 2011 -
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2017 nilai solvabilitasnya paling rendah, perusahaan memakai dana

pinjaman yang besar untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.

3. Perkembangan profitabilitas (Refurn on Asset) pada saham-saham
indeks L.Q45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017
Profitabilitas menggambarkan efektivitas perusahaan dalam mendapatkan

keuntungan yang dapat diukur melalui jumlah laba operasi atau laba bersih.

Perkembangan mengenai tingkat profitabilitas (Return on Asset) pada
Saham-Saham Indeks LQ4S di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017

disajikan dalam Gambar 4.16 sampai dengan 4.22.
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Gambar 4.16
Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2011 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.16 di tahun 2011 perkembangan rata-rata

profitabilitas (Return on Asset) sebesar 14,15. Pada gambar tersebut yang

memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 39,73

yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
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profitabilitas (Return on Asset) terendah sebesar 1,94 yaitu Bank Nasional

Indonesia Tbk.
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Gambar 4.17

Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2012 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.17 di tahun 2012 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 12,57. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 40,38
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
profitabilitas (Return on Assei) terendah sebesar 2,11 yaitu Bank Nasional

Indonesia Tbk.
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Gambar 4.18
Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2013 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.18 di tahun 2013 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 12,83. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 71,51
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
profitabilitas (Return on Asset) terendah sebesar 2,34 yaitu Bank Nasional

Indonesia Tbk.
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Gambar 4.19

Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2014 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.19 di tahun 2014 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 9,44, Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 26,69
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat

profitabilitas (Return on Asset) terendah sebesar 2,27 yaitu Bank Central

Asia Tbk.
37.2
6.36
e 3.03 44 289 232
O D @R E S FE
VQQ‘ R S %® (9(9% SRR AN NSRS

Gambar 4.20
Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2014 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.20 di tahun 2015 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 8,91. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 37,2 yaitu

PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat profitabilitas

(Return on Asset) terendah sebesar 1,8 yaitu Bank Nasional Indonesia Tbk.

92

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




& Q%

S @ & & & r
F L & & &S

Gambar 4.21
Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2016 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.21 di tahun 2016 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 9,25. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 38,16

yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat

profitabilitas (Return on Asset) terendah sebesar 1,41 yaitu Bank Mandiri

Tbk.
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Gambar 4.22

Perkembangan Profitabilitas (Return on Asset) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2017 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.22 di tahun 2017 perkembangan rata-rata
profitabilitas (Return on Asset) sebesar 9,65. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat profitabilitas (Return on Asset) tertinggi sebesar 37,65
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat
profitabilitas (Return on Asset) terendah sebesar 1,91 yaitu Bank Nasional

Indonesia Tbk.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun yang telah dipaparkan

diatas, nilai profitabilitas (Return on Asset) tertinggi adalah perusahaan PT
Unilever Indonesia Tbk. Kondisi keuangan PT Unilever Indonesia Tbk yang
dalam kurun waktu tujuh tahun berturut-turut memperoleh profitabilitas
paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan lainnya dapat dikatakan
perusahaan mampu memertahankan laba bersih yang maksimal dengan
menggunakan aktiva secara produktif. Nilai profitabilitas yang tinggi dapat
dikatakan perusahaan memiliki tingkat kinerja keuangan yang baik, hal ini
akan menyakinkan investor untuk berinvestasi. Sektor perbankan memiliki
nilai profitabilitas (Return on Asset) paling rendah. Melalui rasio ini, Bank
dapat mengetahui apakah kebijakan atau strategi dan profit yang sudah
dijalankan perusahaan sudah cukup maksimal, sehingga manajemen dapat
menetapkan kebijakan untuk masa yang akan datang. Nilai yang rendah
pada sektor perbankan dikarenakan prospek bisnis dan pertumbuhan

ekonomi melambat, sementara rupiah masih dalam tekanan. Suhu bunga

yang relatif tinggi juga menyebabkan Bank sulit untuk ekspansi. Serta risiko
kredit macet dan margin bunga bersih dengan suku bunga rata-rata yang

cukup tinggi menyebabkan perbankan tidak bisa menaikkan kredit.
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4. Perkembangan dividen (Diviend Payout Ratio) pada saham-saham
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2017
Dividen adalah pemberian dari pendapatan perusahaan sebagai hak
pemegang saham dan merupakan salah satu alasan investor dalam
berinvestasi. Perkembangan mengenai tingkat dividen (Dividend Payout

Ratio) pada saham-saham indeks 1.Q45 tahun 2011 - 2017 disajikan dalam

Gambar 4.23 sampai dengan 4.29.

Gambar 4.23
Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2011 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.23 di tahun 2011 perkembangan rata-rata

dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 44,66. Pada gambar tersebut yang

memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 100,06

yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat dividen
(Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 20 yaitu Bank Nasional Indonesia

Tbk, Bank Rakyat Indonesia Tbk dan Bank Mandiri Tbk.
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Gambar 4.24
Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2012 di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan pada Gambar 4.24 di tahun 2012 perkembangan rata-rata

dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 44,99. Pada gambar tersebut yang

memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 99,96

yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat divi

den

(Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 24,08 yaitu Bank Central Asia

Tbk.
99.93
45.04
32.43 I 28.5430.0129.74 30
o\v\\\@&q%qv%%
RS SUNPSSRNS ARG & Q
Gambar 4.25

Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2013 di Bursa Efek Indonesia
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Berdasarkan pada Gambar 4.25 di tahun 2013 perkembangan rata-rata
dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 46,03. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 99,93
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat dividen

(Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 28,54 yaitu Bank Central Asia

Tbk.

Gambar 4.26
Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2014 di Bursa Efek Indonesia
Berdasarkan pada Gambar 4.26 di tahun 2014 perkembangan rata-rata
dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 42,92, Pada gambar tersebut yang

memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 94,29

yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki

tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 25 yaitu Bank

Nasional Indonesia Tbk dan Bank Mandiri Tbk.
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49.8949.54
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Gambar 4.27

Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks 1.Q45 Tahun 2015 di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan pada Gambar 4.27 di tahun 2015 perkembangan rata-rata
dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 45,67. Pada gambar tersebut yang
memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 99,99
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat dividen

(Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 7,53 yaitu Bank Central Asia Tbk.

88.36

S &L &
S & &

O

Gambar 4.28
Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks L.Q45 Tahun 2016 di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan pada Gambar 4.28 di tahun 2016 perkembangan rata-rata

dividen (Dividend Payout Ratio) sebesar 88,36. Pada gambar tersebut yang
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memiliki tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 88,36
yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki
tingkat dividen (Dividend Payout Ratio) terendah sebesar 7,53 yaitu Bank

Central Asia Tbk.

138.55

64.52
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Gambar 4.29
Perkembangan Dividen (Dividend Payout Ratio) Pada Saham-Saham
Indeks LQ45 Tahun 2017 di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan pada Gambar 4.29 di tahun 2017 rata-rata perkembangan
dividen (Dividend Payout Ratio) perusahaan sebesar 51,80. Tingkat dividen
(Dividend Payout Ratio) tertinggi sebesar 138,55 yaitu PT Indocement
Tunggal Prakarsa Tbk. Sedangkan yang memiliki tingkat dividen (Dividend
Payout Ratio) terendah sebesar 11,71yaitu Bank Central Asia Tbk.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun yang telah dipaparkan
diatas,, nilai dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi adalah perusahaan
PT Unilever Indonesia Tbk yaitu tahun 2011, tahun 2012, tahun 2013, dan
tahun 2015. Sedangkan tahun 2014, tahun 2016 dan tahun 2017 nilai
dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi adalah perusahaan PT Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk. Besarnya nilai dividen (Dividend Payout Ratio)
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menandakan kemampuan dalam membagikan laba perusahaan kepada
pemegang saham atau investor. Sedangkan sektor perbankan memiliki
tingkat nilai dividen (Dividend Payout Ratio) terendah dalam kurun tujuh
tahun. Hal ini dikarenakan dividen yang akan dibayarkan digunakan lagi
sebagai laba ditahan, tambahan modal kerja perusahaan serta meningkatkan
pendapatan berbasis biaya (fee based income). Pembayaran dividen yang

tidak terlalu tinggi dapat menjaga rasio kecukupan modal (capital adequate

ratio). Sebaliknya Dividend Payout Ratio yang tinggi dapat berimbas pada

stabilitas pasar finansial.

B. Hasil Peneltian

1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif pada penelitian dimaksudkan agar memberikan gambaran
bagaimana karakteristik variabel dari penelitian terutama rata-rata serta
deviasi standar. Pengukuran rata-rata adalah cara umum untuk mengetahui
nilai sentral dari suatu distribusi data, sedangkan deviasi standar mengukur
perbedaan nilai daia yang sedang diteliti dengan nilai rata-ratanya.
Pada bagian ini akan dipaparkan pengujian variabel indpenden maupun

variabel dependen dengan satistik deskriptif. Variabel yang digunakan untuk

1 penelitian yaitu dividen (Dividend Payout Ratic) sebagai variabel
independen, sedangkan variabel dependen yaitu likuiditas (Current Ratio),
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) dan profitabilitas (Return on Asset). Data

yang digunakan untuk setiap variabel penelitian berjumlah 98 yang diperoleh
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dari 14 perusahaan dikalikan periode tahun pengamatan (7 tahun). Dibawah

ini disajikan hasil pengujian statistik deskriptif dalam Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DPR 98 7.53 138.55] 45.8992 22.12588
CR 98 25.39 698.541 2.0180E2 142.65062
DER 98 13.00 843.00| 2.3896E2 269.46682
ROA 98 1.41 71.51 11.1560 11.24057
Valid N

(listwise) 98

Hasil statistik deskriptif pada tabel 4.1, untuk variabel Current Ratio (CR)
diperoleh rata-rata sebesar 2,0180 yang berarti bahwa rata-rata perolehan
Current Ratio (CR) adalah sebesar 2,0180% dari Current Ratio (CR) yang
dicapai perusahaan. Nilai maksimum sebesar 698,54 yang berarti bahwa
Current Ratio (CR) tertinggi sebesar 698,54% dari Current Ratio (CR) yang
dicapai PT Indocement Putra Prakasa pada tahun 2011. Sedangkan nilai
minimal Current Ratio (CR) sebesar 25,39 yang berarti bahwa Current Ratio
(CR) terendah sebesar 25,39% dari Current Ratio (CR) yang dicapai PT Bank
Mandiri Indonesia pada tahun 2016.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun, nilai likuiditas (Current
Ratio) tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Hampir di
setiap tahun, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk ini menduduki nilai
likuiditas tertinggi. Apabila melihat perkembangan kapitalisasi pasar di pasar
modal, perusahaan yang masuk dalam industri semen dan beton sektor
industri dasar dan kimia memang memegang peranan penting karena bobot

kapitalisasi pasarnya (market cap) terbilang cukup besar sehingga secara
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likuiditas perusahaan dapat mencapai /tkuid. Nilai likuiditas (Current Ratio)
yang tinggi menandakan bahwa perusahaan dapat menjaga likuiditas dengan
baik, dengan mempertahankan kas, setara kas dan zero leverage serta mampu
membayar kewajibannya dan kemampuan aktiva lancar yang tersedia untuk
menutupi kewajiban perusahaan dalam jangka pendek yang akan mengalami
jatuh tempo. Sedangkan nilai yang rendah dalam kurun waktu tujuh tahun
adalah PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, meskipun penurunan ini sebenarnya
hanya di tahun 2016, sedangkan di tahun-tahun sebelumnya cukup stabil. Hal
ini dikarenakan di tahun 2016 pertumbuhan kredit yang terus berada diatas

peningkatan dana pihak ketiga akan terus menggerus likuiditas perbankan,

dalam artian kalau tidak ada yang menyuplai tentu saja bank akan kesulitan
memberikan kredit. Apabila melihat trend tahunan, hampir di setiap tahun PT
Unilever Indonesia Tbk menduduki nilai terendah, current ratio yang rendah
menandakan perusahaan kurang modal dalam membayar utang. Kondisi
keuangan PT Unilever Indonesia Tbk dilihat dari likuiditas dapat dikatakan
perusahaan dalam keadaan tidak cukup baik, karena rasio yang diperoleh
berada dibawah standar rata-rata industri. Hal tersebut berarti bahwa aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan belum mampu untuk menutupi hutang
lancarnya.

Hasil statistik deskriptif pada tabel 4.1, untuk variabel Debt fo Equity Ratio
(DER) diperoleh rata-rata sebesar 2,3896 yang berarti bahwa rata-rata
perolehan Debt to Equity Ratio (DER) adalah sebesar 2,3896% dari Debt to
FEquity Ratio (DER) yang dicapai perusahaan. Nilai maksimum sebesar 843

yang berarti bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tertinggi sebesar 8§43% dari
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Debt to Equity Ratio (DER) yang dicapai PT Bank Rakyat Indonesia pada
tahun 2011. Sedangkan nilai minimal Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 13
yang berarti bahwa Debt to Equity Ratio (DER) terendah sebesar 13% dari
Debt to Equity Ratio (DER) yang dicapai PT Indocement Tunggal Prakasa
pada tahun 2016.
Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun, nilai solvabilitas (Debt
to Equity Ratio) tertinggi adalah pada sektor Perbankan. Rasio solvabilitas
pada Bank, digunakan untuk mengukur tingkat pengelolaan sumber dana atau
membiayai kegiatannya menyalurkan dana. Bank dapat memutuskan apakah
dimasa yang akan datang perusahaan perlu atau tidak mencari investor atau
pemberi hutang dan apakah perusahaan masih memiliki kesanggupan untuk
melunasinya. Semakin tinggi solvabilitas maka semakin tinggi pula
keuntungan yang diperoleh. Sebaliknya jika Bank memiliki solvabilitas

rendah tentu mempunyai risiko kerugian yang lebih kecil. Menurut Kasmir

(2014: 229) rasio solvabilitas pada Bank merupakan ukuran kemampuan
Bank dalam mencari sumber dana untuk membiayai kegiatannya. Rasio ini
dapat dikatakan sebagai alat ukur untuk melihat kekayaan Bank untuk melihat
efisiensi bagi pihak manajemen. Sedangkan rata-rata dalam kurun waktu
tujuh tahun PT Indocement Tunggal Prakasa (Persero) Tbk. memiliki tingkat
Debt to FEquiry Ratio terendah, ternyata perusahaan yang mencapai likuid
paling tinggi diantara perusahaan lainnya pada saham-saham indeks Q45
tahun 2011 - 2017 nilai solvabilitasnya paling rendah, perusahaan memakai

dana pinjaman yang besar untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.
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Hasil statistik deskriptif pada tabel 4.1, untuk variabel Return on Asset Ratio
(ROA) diperoleh rata-rata sebesar 11,24057 yang berarti bahwa rata-rata
perolehan Return on Asset Ratio (ROA) adalah sebesar 11,24057% dari
Return on Asset Ratio (ROA) yang dicapai perusahaan. Nilai maksimum
sebesar 71,51 yang berarti bahwa Return on Asset Ratio (ROA) tertinggi
sebesar 71,51% dari Return on Asset Ratio (ROA) yang dicapai PT Unilever
Indonesia pada tahun 2013. Sedangkan nilai minimal Return on Asset Ratio
(ROA) sebesar 1,41 yang berarti bahwa Return on Asset Ratio (ROA)
terendah sebesar 1,41% dari Return on Asset Ratio (ROA) yang dicapai PT
Bank Mandiri Indonesia pada tahun 2016.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun, nilai profitabilitas
(Return on Asset) tertinggi adalah perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk.
Kondisi keuangan PT Unilever Indonesia Tbk yang dalam kurun waktu tujuh
tahun berturut-turut memperoleh profitabilitas paling tinggi dibandingkan

dengan perusahaan lainnya dapat dikatakan perusahaan mampu

memertahankan laba bersih yang maksimal dengan menggunakan aktiva
secara produktif. Nilai profitabilitas yang tinggi dapat dikatakan perusahaan
memiliki tingkat kinerja keuangan yang baik, hal ini akan menyakinkan
investor untuk berinvestasi. Sektor perbankan memiliki nilai profitabilitas
(Return on Asset) paling rendah. Melalui rasio ini, Bank dapat mengetahui
apakah kebijakan atau strategi dan profit yang sudah dijalankan perusahaan
sudah cukup maksimal, sehingga manajemen dapat menetapkan kebijakan
untuk masa yang akan datang. Nilai yang rendah pada sektor perbankan

dikarenakan prospek bisnis dan pertumbuhan ekonomi melambat, sementara
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rupiah masih dalam tekanan. Suhu bunga yang relatif tinggi juga
menyebabkan Bank sulit untuk ekspansi. Serta risiko kredit macet dan margin
bunga bersih dengan suku bunga rata-rata yang cukup tinggi menyebabkan
perbankan tidak bisa menaikkan kredit.

Hasil statistik deskriptif pada tabel 4.1, untuk variabel Dividend Payout Ratio
(DPR) diperoleh rata-rata sebesar 45,8992 yang berarti bahwa rata-rata
perolehan Dividend Payout Ratio (DPR) adalah sebesar 45,8992% dari
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dicapai perusahaan. Nilai maksimum
sebesar 138,55 yang berarti bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) tertinggi
sebesar 138,55% dari Dividend Payout Ratio (DPR) yang dicapai PT

Indocement Tunggal Prakasa pada tahun 2017. Sedangkan nilai minimal

Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 7,53 yang berarti bahwa Dividend
Payout Ratio (DPR) terendah sebesar 7,53% dari Dividend Payout Ratio
(DPR) yang dicapai PT Bank Central Asia Indonesia pada tahun 2016.

Berdasarkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun, nilai dividen (Dividend
Payout Ratio) tertinggi adalah perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk yaitu
tahun 2011, tahun 2012, tahun 2013, dan tahun 2015. Sedangkan tahun 2014,
tahun 2016 dan tahun 2017 nilai dividen (Dividend Payout Ratio) tertinggi
adalah perusahaan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Besarnya nilai
dividen (Dividend Payout Ratio) menandakan kemampuan dalam
membagikan laba perusahaan kepada pemegang saham atau investor.
Sedangkan sektor perbankan memiliki tingkat nilai dividen (Dividend Payout
Ratio) terendah dalam kurun tujuh tahun. Hal ini dikarenakan dividen yang

akan dibayarkan digunakan lagi sebagai laba ditahan, tambahan modal kerja
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perusahaan serta meningkatkan pendapatan berbasis biaya (fee based
income). Pembayaran dividen yang tidak terlalu tinggi dapat menjaga rasio
kecukupan modal (capital adequate ratio). Sebaliknya Dividend Payout Ratio
yang tinggi dapat berimbas pada stabilitas pasar finansial.
2. Uji Asumsi Klasik
Regresi linear berganda yang tepat memerlukan pengujian menggunakan
asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik digunakan sehingga data yang telah
dikumpulkan menghasilkan informasi estimator linier yang baik. Jika telah
memenuhi asumsi klasik, maka model regresi ideal (tidak bias).
a. Uji Normalitas
Peneliti menggunakan uji normalitas untuk menguji bagaimanakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi
normal. Peneliti menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogrov-
Smirnov (K-S). Uji Normalitas disyaratkan dengan data berdistribusi
normal apabila probabilitas asymp.sig (2-tailed) > 0,05. Berikut ini

disajikan hasil uji normalitas dalam Tabel 4.2.

Tabel 4.2
Uji Normalitas
Unstandardized Residual
N 98
Normal Mean .0000000
Parameters®  Std. Deviation 17.60956582
Most Extreme  Absolute 131
Differences Positive 131
Negative -.072
Kolmogorov-Smirnov 7 1.301
Asymp. Sig. (2-tailed) .068
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Berdasarkan hasil pengolahan pada tabel tersebut dapat disimpulkan
bahwa angka signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% yang menandakan
data yang diteliti berdistribusi normal dan dapat dilanjutkan untuk
dilakukan penelitian.

b. Uji Mulikolinearitas
Data penelitian baik apabila antara varabel bebas yang satu dengan
variabel bebas yang lain dalam model regresi terjadi hubungan yang
mendekati sempurna. Untuk mendeteksi adanya atau tidaknya
multikolinieritas didalam model regresi adalah dengan melihat Variance
Inflation Factor (VIF). Nilai cut off yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah jika nilai Variance Inflation
Factor (VIF) > 10 dan nilai folerance < 0,10. . Berikut ini disajikan hasil

uji normalitas dalam Tabel 4.3.

Tabel 4.3
Uji Multikolinearitas
Stnd.
Unstandardized | Coeffi- Collinearity
Coefticients cients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
(Constant) | 44.807| 5.784 7.7461 .000
CR -.014 016 -.089f -.860f .392 6331 1.580
DER -.025 .009 -.3101 -2.839] .006 565] 1.771
ROA .892 175 453|  5.109| .000 856 1.168

Berdasarkan hasil pengolahan pada tabel tersebut dapat disimpulkan
bahwa tidak ditemukan adanya gejala korelasi yang kuat antara sesama

variabel bebas. Semua nilai VIF yang dihitung lebih kecil dari 10 dan nilai

107

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409
108

tolerance diatas 0,1. Disimpulkan penelitian ini tidak terdapat
multikolinieritas diantara variabel bebas.
¢. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan keadaan dimana dalam varians dari
residual tidak sama atau memiliki pola tertentu dari satu pengamatan ke
pengamatan lain yang ditunjukkan dengan nilai yang tidak sama antara
satu varians dari residual dengan besarnya varians antar residual tidak
homogen. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heterokedastisitas atau homoskedastisitas. Sedangkan apabila terdapat

gejala varians sama disebut homokedastisitas. Berikut ini disajikan hasil

uji heteroskedastisitas dalam Gambar 4.30.

Scatterplot

Dependent Variable: DPR
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Regression Studentized Residual
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Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.30
Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan hasil perhitungan pada gambar tersebut dapat disimpulkan
bahwa Plot yang menyebar dan tidak membentuk suatu pola tertentu,

sehingga dapat disimpulkan data tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.
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Analisis grafik plot memiliki kelemahan yang cukup signifikan oleh
karena jumlah pengamatan memengaruhi hasil ploting, untuk itu
diperlukan uji statistik yang lebih dapat menjamin keakuratan hasil, salah
satunya yaitu menggunakan Uji Glejser yaitu meregresi nilai absolut
residual terhadap variabel independen. Berikut ini disajikan hasil uji
glejser dalam Tabel 4.4.

Tabel 4.4
Uji Glejser

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.

(Constant) 9.515 4.009 2.374 .020
CR .008 011 .092 756 451
DER -.007 .006 - 1511 -1.169 245
ROA 215 121 1871 1.779 .078

Berdasarkan uji heteroskedastisitas dengan metode Glesjer diperoleh nilai t
hitung lebih kecil t tabel (1,9908) dan nilai signifikansi lebih besar 0,05
yaitu CR sebesar 0,451, DER sebesar 0,245, ROA sebesar 0,078 sehingga

dapat disimpulkan data tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

. Uji Autokorelasi

Observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain akan
terjadi autokorelasi. Masalah autokorelasi terjadi dikarenakan residual
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Durbin-Watson
digunakan untuk melihat gejala autokorelasi. Berikut ini disajikan hasil uji

autokorelasi dalam Tabel 4.5.
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Tabel 4.5
Uji Autokorelasi

Adjusted R | Std. Error of the| Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson

1 .605° 367 .346 17.88836 1.612

Berdasarkan tabel diatas nilai Durbin-Watson diperoleh angka 1,612. Nilai
Durbin-Watson tersebut menunjukkan autokorelasi yang diharapkan
peneliti. Hal tersebut terlihat dari nilai DW sebesar 1,612 yang brada
diantara batas bawah 1,490 dan batas atas 2,510 atau 1,490 < 1,612 <
2,510 yang berarti tidak terdapat autokorelasi

3. Analisis Regresi

Regresi linear berganda digunakan sebagai pendeteksi pengaruh signifikan

atau tidak signifikan variabel independen yang diteliti terhadap dependen.
Pengujian analisis regresi dapat dilihat pada tabel 4.6.

Tabel 4.6
Analisis Regresi

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 44.807 5.784 7.746 .000
CR -.014 016 -.089] -.860 392
DER -.025 .009 -.310] -2.839 .006
ROA .892 175 453 5.109 000

Dapat disebut imodel yang baik dalam regresi linier berganda apabila model

tersebut tidak terdapat asumsi-asumsi klasik statis. Rumus yang digunakan
sebagail model persamaan regresi adalah,

Yi=a+P1 Xiut+tP2Xou+tPsXziute
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Model regresi linear berganda diatas dapat dibentuk dari variabel yang ada

dan dapat diformulasikan dalam model persamaan sebagai berikut:

DPR = 44,807 - 0,014 CR - 0,025 DER + 0,892 ROA

Persamaan regresi berganda tersebut diperoleh hasil bagaimana pengaruhnya

variabel-variabel yang diteliti terhadap Dividend Payout Ratio (DPR),

a. Nilai konstanta positif 44,807 mengindikasikan ketika variabel likuiditas
(Current Ratio), solvabilitas (Debt to Equity Ratio) dan profitabilitas
(Return on Asset) tidak ada perubahan atau sama dengan nol makan akan
meningkatkan Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 44,807%.

b. Likuiditas (Current Ratio) diperoleh koefisien regresi dengan tanda negatif
0,014 menunjukkan apabila nilai X; (Current Ratio) meningkat 1 satuan
dengan asumsi variabel-variabel lain adalah tetap maka akan menurﬁnkan
Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,014.

c. Solvabilitas (Debt fo Equity Ratio) diperoleh koefisien regresi dengan
tanda negatif 0,025 menunjukkan apabila nilai X; (Debt to Equity Ratio)
meningkat 1 satuan dengan asumsi variabel-variabel lain adalah tetap
maka akan menurunkan Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,025.

d. Profitabilitas (Return on Asset) diperoleh koefisien regresi dengan tanda
positif 0,892 menunjukkan apabila nilai X, (Refurn on Asset) meningkat 1
satuan dengan asumsi variabel-variabel lain adalah tetap maka akan

meningkatkan Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,892.

Korelasi berganda (R) digunakan untuk mengetahui seberapa besar keeratan
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen, sedangkan

analisis koefisien determinasi (adjusted R2) menunjukkan seberapa besar

111

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




44409
112

variabel independen mampu menerangkan variabel dependen. Hasil analisis

dapat dilihat pada tabel 4.7.

Tabel 4.7
Analisis Korelasi dan Koefisien Determinasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 6057 367 346 17.88836

Hasil analisis korelasi berganda (R) adalah sebesar 0,605 atau 60,5%
menunjukkan keeratan hubungan antara variabel CR, DR, dan ROA terhadap

DPR. Hasil analis koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,346. Ini

berarti 34,6% variasi dari DPR dijelaskan oleh CR, DR, dan ROA. Seluruh
Variabel independen mampu menerangkan variabel dependen sebesar 34,6%
dan sisanya 65,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar penelitian.
4. Ujit

Pengujian parsial atau Uji t dilakukan dalam rangka mengetahui bagaimana
pengaruh individual penitian dari suatu variabel independen (variabel X)
terhadap variabel dependen (variabel Y). Setiap perusahaan dalam bursa efek
tentunya mengharapkan dapat mengatur kinerjanya dengan baik serta mampu
memenuhi kebutuhan pendanaan serta pembayaran dividen dengan tepat
setelah mengetahui pengaruhnya setiap variabel. Hasil pengujian hipotesis

dapat dilihat pada tabel 4.8.
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Tabel 4.8
Pengujian Hipotesis Uji t
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 44807 5.784 7.746 .000
CR -014 016 -.089 -.860 392
DER -.025 .009 -310[ -2.839 .006
ROA 892 175 453 5.109 .000

a. Hipotesis 1
Berdasarkan ketentuan hipotesis Ho bahwa Likuiditas (Current Ratio)
secara parsial tidak berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend Payout

Ratio) pada indeks saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 -

2017, sedangkan H, bahwa Likuiditas (Current Ratio) secara parsial
berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend Payout Ratio) pada indeks
saham [L.Q45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017

Tingkat signifikasi @/2 = 0,05/2 dengan df = (jumlah sampel - total
variabel bebas - 1), yaitu kriteria pengambilan keputusan t hitung dengan
tabel jika t hitung < t tabel, maka Hp diterima dan H, ditolak, artinya
Likuiditas (Current Ratio) tidak mempunyai pengaruh secara parsial
terhadap dividen (Dividend Payout Ratio), jika t hitung > t tabel, maka Hp
ditolak dan Ha diterima, artinya Likuiditas (Current Ratio) mempunyai

pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend Payout Ratio).

Probabilitas (signifikasi) atas kriteria pengambilan keputusan dengan o =
0,05 vaitu jika probabilitas > a 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak,
artinya Likuiditas (Current Ratio) tidak mempunyai pengaruh secara

parsial terhadap dividen (Dividend Payout Ratio). Jika probabilitas < a
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0,05, maka Hp ditolak dan H, diterima, artinya Likuiditas (Current Ratio)
mempunyai pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend Payout
Ratio).

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.8, pengujian menunjukkan bahwa
nilai t hitung sebesar - 0,860 < nilai t tabel sebesar 1,7709 dan nilai
signifikasi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 0,392% maka Ho diterima dan
H. ditolak. Dapat disimpulkan bahwa Current Ratio secara parsial tidak
berpengaruh terhadap DPR. Tanda negatif yang terdapat pada koefisien
regresi menunjukkan bahwa setiap peningkatan nilai CR akan
menyebabkan menurunnya nilai Dividend Payout Ratio sebesar 0,014

satuan. Konstanta sebesar 44,807 menyatakan bahwa jika CR bernilai

konstan maka besarnya DPR adalah sebesar 44,807.
b. Hipotesis 2

Berdasarkan ketentuan hipotesis Ho bahwa Solvabilitas (Debt to Equity
Ratio) secara parsial tidak berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend
Payout Ratio) pada indeks saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun
2011 - 2017, sedangkan H. bahwa Solvabilitas (Debt to Equity Ratio)
secara parsial berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend Payout
Ratio) pada indeks saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 -

2017.

Tingkat signifikasi a/2 = 0,05/2 dengan df = (jumlah sampel - total

variabel bebas - 1), yaitu kriteria pengambilan keputusan t hitung dengan
"‘1? tabel jika t hitung < t tabel, maka Hy diterima dan Ha ditolak, artinya

solvabilitas (Debr to Equity Ratio) tidak mempunyai pengaruh secara
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parsial terhadap dividen (Dividend Payout Ratio). Jika t hitung > t tabel,
maka Hy ditolak dan H, diterima, artinya solvabilitas (Debt to Equity
Ratio) mempunyai pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend
Payout Ratio).

Probabilitas (signifikasi) atas kriteria pengambilan keputusan dengan o =
0,05 jika probabilitas > o 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya
solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tidak mempunyai pengaruh secara
parsial terhadap dividen (Dividend Payout Ratio). Jika probabilitas < a
0,05, maka Hp ditolak dan H, diterima, artinya solvabilitas (Debt to Equity
Ratio) mempunyai pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend
Payour Ratio).

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.8, pengujian menunjukkan bahwa
nilai t hitung sebesar - 2,839 < nilai t tabel sebesar 1,7709 dan nilai

signifikasi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 0,006% maka Hp ditolak dan

Ha diterima. Dapat disimpulkan bahwa Debf to Equity Ratio secara parsial
berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio. Tanda negatif yang
terdapat pada koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap peningkatan
nilai Debt to Equity Ratio akan menyebabkan menurunnya nilai Dividend
Payout Ratio sebesar -0,025 satuan. Konstanta sebesar 44,807 menyatakan
bahwa jika Debt to Equity Ratio bernilai konstan maka besarnya Dividend
Payout Ratio adalah sebesar 44,807.

c¢. Hipotesis 3

Berdasarkan ketentuan hipotesis Hy bahwa Profitabilitas (Return on

Asset) secara parsial tidak berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend
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Payout Ratio) pada indeks saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun
2011 - 2017, sedangkan Ha bahwa Profitabilitas (Refurn on Asset) secara
parsial berpengaruh positif terhadap dividen (Dividend Payout Ratio) pada
indeks saham L.Q45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017

Tingkat signifikasi a/2 = 0,05/2 dengan df = (jumlah sampel - total
variabel bebas - 1), yaitu kriteria pengambilan keputusan t hitung dengan
tabel jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan H ditolak, artinya
profitabilitas (Return on Asset) tidak mempunyai pengaruh secara parsial
terhadap dividen (Dividend Payout Ratio). Jika t hitung > t tabel, maka Ho
ditolak dan H, diterima, artinya profitabilitas (Refurn on Asset)

mempunyai pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend Payout

Ratio).

Probabilitas (signifikasi) atas kriteria pengambilan keputusan dengan a =
0,05 jika probabilitas > a 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya
Profitabilitas (Return on Asset) tidak mempunyai pengaruh secara parsial
terhadap dividen (Dividend Payout Ratio). Jika probabilitas < a 0,05, maka
Ho ditolak dan Ha. diterima, artinya Profitabilitas (Refurn on Asset)
mempunyai pengaruh secara parsial terhadap dividen (Dividend Payout
Ratio).

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.8, pengujian menunjukkan bahwa

nilai t hitung sebesar 5,109 > nilai t tabel sebesar 1,7709 dan nilai

signifikasi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 0,000% maka Ho ditolak dan
Ha. diterima. Dapat disimpulkan bahwa Rerurn on Asset secara parsial

berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. Tanda positif yang
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terdapat pada koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap peningkatan
nilai Return on Asset akan menyebabkan meningkatnya nilai Dividend
Payout Ratio sebesar 0,892 satuan. Konstanta sebesar 44,807 menyatakan
bahwa jika Return on Asset bernilai konstan maka besarnya Dividend

Payout Ratio adalah sebesar 44,807.

C. Pembahasan

1. Pengaruh likuiditas (Current Ratio) terhadap dividen (Dividend Payout
Ratio).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio secara parsial tidak

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio, sehingga Current Ratio tidak

signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Tanda negatif yang terdapat pada
koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap peningkatan nilai Current Ratio
akan menyebabkan menurunnya nilai Dividend Payout Ratio. Posisi Current
Ratio dalam penelitian ini memiliki posisi yang tidak terlalu kuat untuk
pembayaran dividen dimana Current Ratio yang dimiliki perusahaan
diperhitungkan untuk membayar utang jangka pendek yang dimiliki
perusahaan.

Current Ratio merupakan salah satu kemampuan hasil kinerja perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek melalui sejumliah kas yang

dimiliki perusahaan dan Current Ratio yang baik bagi perusahaan akan dapat

memberikan jaminan atas kemampuan perusahaan dalam menjamin
pengembalian hutang lancar perusahaan dengan aktiva lancar serta dapat

‘; melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham. Namun hasil yang
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diperoleh dari penelitian ini, Current Ratio tidak berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio, menjelaskan bahwa tidak semua perusahaan yang
likuid selalu membagikan dividen yang besar. Jumlah kas yang tinggi
membuktikan bahwa tingkat perputaran kas yang rendah mencerminkan over
investment dalam kas.

Teori yang dikemukakan Sartono (2014: 293) bahwa semakin besar posisi kas
dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen dan Mulyawan (2015: 260-258) bahwa
semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan maka

semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen,

ternyata tidak sejalan dengan fenomena yang terjadi, yaitu pada likuiditas dan
dividen yang sama-sama mengalami penurunan pada tahun 2014 dan tahun
2016, hal ini dikarenakan perusahaan yang mengalami pertumbuhan dan
profitable sesuai kriteria saham-saham indeks LQ45 akan memerlukan dana
yang cukup besar guna membiayai investasinya, sehingga akan kurang likuid
karena dana yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada aktiva tetap dan
aktiva lancar.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Laim, dkk (2015) bahwa CR

tidak berpengaruh terhadap DPR. Namun tidak konsisten dengan penelitian

Afrina (2014), Rehman dan Takumi (2012) bahwa CR berpengaruh positif
signifikan terhadap DPR dan tidak konsisten dengan penelitian Putri (2017)
bahwa CR berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR.

Penurunan likuiditas yang diikuti dengan penurunan dividen sebagaimana

yang diteliti Afrina (2014) serta Rehman dan Takumi (2012) bahwa Current
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Ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio, sedangkan Current Ratio yang mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio sebagaimana yang diteliti oleh
Putri (2017) karena pembayaran dividen tunai merupakan arus kas keluar
yang tentu saja memerlukan tersedianya kas yang cukup atau posisi likuiditas
harus terjaga sehingga walaupun perusahaan memperoleh laba yang tinggi
dan beban hutang beserta bunga yang rendah namun jika tidak didukung oleh
posisi cash yang kuat maka kemampuan pembayaran dividen menjadi rendah.
Oleh sebab itu pihak manajemen dituntut untuk tetap mengelola kas atau
aktiva-aktiva yang setara dengan kas secara benar schingga likuiditas

perusahaan tidak terganggu.

Statistik deskriptif pada .penelitian yang bertujuan untuk memberikan
gambaran bagaimana karakteristik variabel dari penelitian, dapat dijelaskan
bahwa berdasarkan rata-rata dalam kurun tujuh tahun berturut-turut yaitu
tahun 2011 - 2017, nilai likuiditas (Current Ratio) tertinggi adalah PT
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Hampir di setiap tahun, PT Indocement
Tunggal Prakarsa Tbk ini menduduki nilai likuiditas tertinggi. Apabila
melihat perkembangan kapitalisasi pasar di pasar modal, perusahaan yang
masuk dalam industri semen dan beton sektor industri dasar dan kimia

memang memegang peranan penting karena bobot kapitalisasi pasarnya

(market cap) terbilang cukup besar sehingga secara likuiditas perusahaan
dapat mencapai [likuid. Nilai likuiditas (Current Ratio) yang tinggi
menandakan bahwa perusahaan dapat menjaga likuiditas dengan baik, dengan

mempertahankan kas, setara kas dan zero leverage serta mampu membayar
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kewajibannya dan kemampuan aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi
kewajiban perusahaan dalam jangka pendek yang akan mengalami jatuh
tempo. Sedangkan nilai yang rendah dalam kurun waktu tujuh tahun adalah
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, meskipun penurunan ini sebenarnya hanya
di tahun 2016, sedangkan di tahun-tahun sebelumnya cukup stabil. Hal ini
dikarenakan di tahun 2016 pertumbuhan kredit yang terus berada diatas
peningkatan dana pihak ketiga akan terus menggerus likuiditas perbankan,
dalam artian kalau tidak ada yang menyuplai tentu saja bank akan kesulitan
memberikan kredit. Apabila melihat trend tahunan, hampir di setiap tahun PT

Unilever Indonesia Tbk menduduki nilai terendah, current ratio yang rendah

menandakan perusahaan kurang modal dalam membayar utang. Kondisi
kevangan PT Unilever Indonesia Tbk dilihat dari likuiditas dapat dikatakan
perusahaan dalam keadaan tidak cukup baik, karena rasio yang diperoleh
berada dibawah standar rata-rata industri. Hal tersebut berarti bahwa aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan belum mampu untuk menutupi hutang
lancarnya.

2. Pengaruh solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terhadap dividen (Dividend
Payout Ratio).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial

berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio, sehingga Debt to Eqiuty

Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Tanda negatif
di koefisien regresi berarti setiap peningkatan nilai Debt to Equity Ratio akan

menyebabkan menurunnya nilai Dividend Payout Ratio.
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Semakin kecil Debt to Equity Ratio akan semakin besar kemampuan suatu
perusahaan dalam membayar semua kewajibannya disebabkan semakin besar
proporsi hutang yang digunakan dalam struktur modal suatu perusahaan maka
akan semakin besar pula jumlah kewajiban perusahaan. Meningkatnya hutang
perusahaan pada gilirannya akan memengaruhi besar kecilnya laba bersih
yang tersedia termasuk penerimaan dividen untuk pemegang saham, karena
kewajiban membayar hutang mutlak menjadi prioritas daripada pembagian
dividen. Beban hutang yang semakin tinggi mengakibatkan kemampuan
perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah, sehingga Debt to
Equity Ratio mempunyai pengaruh negatif dengan Dividend Payout Ratio.

Menurut teori pecking order, profitabilitas perusahaan akan semakin menurun

apabila tingkat hutang mengalami peningkatan, untuk itu teori pecking order
mengatakan tingkat hutang dan profitabilitas berbanding terbalik. Hal yang
mendasari adalah keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan dipergunakan
untuk membayar hutang-hutang perusahaan kepada kreditur, itulah mengapa
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham atau investor semakin
menurun. Pada penelitian Debt to Equity Ratio terbukti mempunyai pengaruh
negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, ini membuktikan teori
pecking order sesuai dengan penelitian, Debt to Equity Ratio yang semakin

tinggi maka menimbulkan semakin rendah perusahaan membayar Dividend

Payout Ratio diakibatkan berkurangnya laba untuk menutup hutang-hutang
yang digunakan perusahaan sebagai modal usaha.
Perusahaan lebih menyukal pendanaan dari hasil operasi perusahaan

berwujud laba ditahan dibandingkan dengan pendanaan dari luar perusahaan.
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Upaya untuk meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata pihak eksternal
merupakan langkah tepat karena hutang akan memberikan efek tingginya
risiko yang ditimbulkan. Perusahaan harus mampu mengambil keputusan di
tengah tawaran akan manfaat dari leverage atau menjaga kesejahteraan
pemegang saham, dengan menjauhkan risiko tersebut.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori the bird in the hand bahwa dividend
payout akan rendah karena biaya modal sendiri perusahaan akan naik, dan
investor lebih menyukai penenerimaan dividen daripada capital gain.

Hasil penelitian ini konsisten dengan teori yang disampaikan Ang (1997)
bahwa kebijakan debr dipengaruhi oleh kondisi yang ada dari masing-masing
perusahaan yang memengaruhi kurva permintaan dari debt atas penawaran
kepada perusahaan atau permintaan dari perusahaan akan debt. Perusahaan
dalam kondisi profitable banyak memiliki ketersediaan earnings sebagai
retensi maupun investasi dan menghasilkan equitas relatif terhadap nilai debt.
Kemampuan perusahaan akan semakin tinggi melakukan pembayaran yang
menjadi kewajiban perusahaan apabila Debt to Equity Ratio bernilai kecil.
Semakin besar jumlah kewajiban perusahaan diakibatkan dari semakin besar
proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal perusahaan, artinya
semakin rendah solvabilitas akan semakin tinggi dividen dan sebaliknya
semakin tinggi solvabilitas akan semakin rendah dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan fenomena pada solvabilitas LQ45 yang
mengalami penurunan pada tahun 2013, tahun 2015 dan tahun 2017
sedangkan dividen mengalami kenaikan di tahun tersebut. Hal ini

dikarenakan suatu perusahaan yang mempunyai rasio utang yang tinggi
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dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai rasio utang yang lebih
kecil, akan berisiko dalam bentuk penerimaan dividen yang kecil ataupun
risiko tidak menerima dividen. Perusahaan memanfaatkan hutang dengan
baik, sehingga kegiatan operasional meningkat, seperti membeli aset untuk
meningkatkan produksi dan melakukan ekspansi usaha yang meningkatkan
laba yang dihasilkan, sehingga debr to equity ratio akan berpengaruh negatif
terthadap dividend payout ratio, artinya semakin tinggi nilai debt to equity
ratio suatu perusahaan maka jumlah dividen yang dibagikan perusahaan
semakin kecil.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Putri (2017), Laim dkk
(2015), Parera (2016) bahwa Debr fo Equity Ratio secara parsial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Namun hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Rehman dan Takumi
(2012) bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio serta tidak konsisten dengan hasil

penelitian Afrina 2014), Samosir (2017), Marlina dan Danica (2009), Yunita

dan Friskarunia (2016), Swastyastu, dkk (2014) bahwa Debt to Equity Ratio
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Statistik deskriptif pada penelitian yang bertujuan untuk memberikan
gambaran bagaimana karakteristik variabel dari penelitian, dapat dijelaskan

bahwa berdasarkan rata-rata dalam kurun tujuh tahun berturut-turut yaitu

tahun 2011 - 2017, nilai solvabilitas (Debt to Equity Ratio) tertinggi adalah
pada sektor Perbankan. Rasio solvabilitas pada Bank, digunakan untuk

mengukur tingkat pengelolaan sumber dana atau membiayai kegiatannya
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menyalurkan dana. Bank dapat memutuskan apakah dimasa yang akan datang
perusahaan perlu atau tidak mencari investor atau pemberi hutang dan apakah
perusahaan masih memiliki kesanggupan untuk melunasinya. Semakin tinggi
solvabilitas maka semakin tinggi pula keuntungan yang diperoleh. Sebaliknya
jika Bank memiliki solvabilitas rendah tentu mempunyai risiko kerugian yang
lebih kecil. Menurut Kasmir (2014: 229) rasio solvabilitas pada Bank
merupakan ukuran kemampuan Bank dalam mencari sumber dana untuk
membiayai kegiatannya. Rasio ini dapat dikatakan sebagai alat ukur untuk
melihat kekayaan Bank untuk melihat efisiensi bagi pihak manajemen.

Sedangkan rata-rata dalam kurun waktu tujuh tahun PT Indocement Tunggal

Prakasa (Persero) Tbk. memiliki tingkat Debt to Equity Ratio terendah,
ternyata perusahaan yaﬁg mencapai likuid paling tinggi diantara perusahaan
lainnya pada saham-saham indeks LQ45 tahun 2011 - 2017 nilai
solvabilitasnya paling rendah, perusahaan memakai dana pinjaman yang besar
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan

3. Pengaruh profitabilitas (Return on Asset) terhadap dividen (Dividend
Payouti Ratio).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Asset secara parsial

berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, sehingga Return on

Asset berpengaruh signifikan terhadap Dividend Paycut Ratio. Tanda positif
pada koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap peningkatan nilai Return on
Asset akan mengikuti nilai Dividend Payout Ratio yang juga meningkat.

Keberhasilan atas kinerja perusahaan dalam mengefektifkan penggunaan total

aset untuk menghasilkan tingginya profitabiltas akan memengaruhi
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perusahaan membagi dividen kepada pemegang saham atau investor, artinya
besarnya keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan maka besar pula
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Pengaruh positif Refurn on
Asset terhadap Dividend Payout Ratio terbukti bahwa tingkat profitabilitas
perusahaan akan memberikan dampak pada peningkatan pembagian dividen
yang akan dibayarkan, karena meningkatnya kemampuan profitabilitas
perusahaan maka akan diikuti kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih yang besar yang akhirnya akan memengaruhi jumlah dividen.

Hasil penelitian dapat menjelaskan bahwa pengaruh positif return on asset

terhadap dividend payout ratio terbukti nilai profitabilitas perusahaan akan

memberikan dampak pada peningkatan pemberian dividen yang akan
dibayarkan. Tanda positif return on asset sesuai dengan teori information |
content or signaling hypothesis yang dikemukakan oleh Miller dan
Mondigliani bahwa besarnya dividen merupakan suatu sinyal kepada investor
bahwa manajemen memprediksikan performance yang menjanjikan
keuntungan di masa yang akan datang. Teori yang dimaksud dapat
membuktikan bahwa tingginya keuntungan melalui aset yang dimiliki yang
dapat dilihat dari nilai return on asset menunjukkan pengaruh yang positif

terthadap kebijakan pemberian dividen. Meningkatnya kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba yang tentunya akan meningkatkan nilai
perusahaan serta sebagai sinyal baik kepada pemegang saham atau investor
terkait kemampuan menghasilkan keuntungan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan teori yang disampaikan Sartono (2010:

122) bahwa kemampuan perusahaan memperoleh laba yang dalam hal ini
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adalah hubungannya dengan pelaksanaan penjualan serta total aktiva maupun
modal sendiri dapat dilihat dengan kinerja profitabilitas. Profitabilitas
mencerminkan kemampuan perusahaan mendapatan keuntungan dari
penjualan yang menjadi usahanya, total aktiva maupun modal sendirl.
Pemegang saham atau investor akan melihat kepastian yang akan diterima
dalam bentuk dividen. Hal ini menandakan bahwa jika profitabilitas
meningkat maka dividen akan meningkat.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Afrina (2014), Marlina
dan Danica (2009), Yunita dan Friskarunia (2016), Rehman dan Takumi
(2012), Putri (2017), Marpaung dan Hadianto (2009) menunjukkan bahwa
Return on Asset mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Dividen
Payout Ratio.

Hasil penelitian ini tidak konssten dengan penelitian Parera (2016), Laim, dkk
(2015), Ritha & Koestiyanto (2013) dan Swastyastu, dkk (2014) bahwa ROA
tidak menghasilkan pengaruh atas pembagian dividen kepada pemegang
saham. Pengembangan perusahaan yang membutuhkan pendanaan
perusahaan semakin besar, maka perusehaan hanya mampu membayar
dividen yang kecil. Perusahaan akan memenuhi kebutuhan operasionalnya
seperti investasi yang menguntungkan dan sisanya untuk pembayaran
dividen. Kalau pendapatan perusahaan tidak naik turun dalam artian stabil,
aliran kas masa mendatang dapat diperkirakan dengan tepat sasaran,
perusahaan bisa membayar dividen yang lebih tinggi. Jika perusahaan yang
mempunyai pendapatan tidak stabil, dipastikan ketidakstabilan aliran kas

pada masa mendatang membatasi kemampuan perusahaan membayar dividen
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yang tinggi. Mulyawan (2015) menyatakan perusahaan dapat membayar
dividen yang lebih tinggi jika aliran kas perusahaan dalam jangka panjang
dapat diperkirakan dengan akurat jika pendapatan perusahaan relatif stabil.
Namun perusahaan yang mempunyai pendapatan tidak stabil jika terjadi
sebaliknya. Ketidakstabilan aliran kas dalam jangka panjang dapat membatasi
kemampuan perusahaan membayar dividen yang tinggi.

Fenomena pada profitabilitas LQ45 yang mengalami penurunan pada tahun
2015 sedangkan dividen mengalami kenaikan pada tahun 2015 dikarenakan
pimpinan perusahaan akan mempertimbangkan pembiayaan dimasa yang

akan datang dapat meningkat karena perusahaan yang semakin bertumbuh

besar.

Perusahaan selalu berusaha meningkatkan citranya dengan cara setiap
peningkatan laba akan diikuti dengan peningkatan porsi laba yang di bagi
sebagai dividen dan juga dapat mendorong peningkatan nilai saham
perusahaan. Tetapi perusahaan juga tidak mengabaikan kesehatan pendanaan
perusahaan yang ditandai dengan peningkatan ketergantungan terhadap dana
internal yang bersumber dari laba ditahan sebab jika pertumbuhan dan

perkembangan perusahaan dilakukan dengan cara mengurangi ketergantungan

terhadap dana eksternal dan menggantinya dengan sumber dana internal maka
selain dapat menurunkan resiko perusahaan juga bisa memperbesar
kepemilikan para pemegang saham pada perusahaan. Artinya peningkatan
nilai perusahaan yang ditandai dengan peningkatan nilai saham tidak
sepenuhnya akibat peningkatan dividen tetapi juga karena peningkatan equity

dalam bentuk laba ditahan sehingga pertambahan kekayaan pemegang saham
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bukan hanya karena perolehan dividen tetapi juga disebabkan peningkatan
kepemilikan dalam bentuk laba ditahan. Hal ini sesuai dengan teori clientele
effect yang menyatakan golongan pemegang saham yang tidak sama dalam
berpendapat akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan
dividen perusahaan, pada golongan pemegang saham yang membutuhkan
penghasilan pada masa sekarang lebih menyukai dividend payout ratio yang
tinggi. Sebaliknya golongan pemegang saham yang belum menginginkan
uang pada masa sekarang lebih senang jika perusahaan menahan sebagian
besar laba bersih perusahaan.

Statistik deskriptif pada penelitian yang bertujuan untuk memberikan

gambaran bagaimana karakteristik variabel dari penelitian, dapat dijelaskan
bahwa berdasarkan rata-rata dalam kurun tujuh tahun berturut-turut yaitu
tahun 2011 - 2017, nilai profitabilitas (Return on Asset) tertinggi adalah
perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk. Kondisi keuangan PT Unilever
Indonesia Tbk yang dalam kurun waktu tujuh tahun berturut-turut
memperoleh profitabilitas paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan
lainnya dapat dikatakan perusahaan mampu memertahankan laba bersih yang
maksimal dengan menggunakan aktiva secara produktif. Nilai profitabilitas

yang tinggi dapat dikatakan perusahaan memiliki tingkat kinerja keuangan

yang baik, hal ini akan menyakinkan investor untuk berinvestasi. Sektor
perbankan memiliki nilai profitabilitas (Return on Asset) paling rendah.
Melalui rasio ini, Bank dapat mengetahui apakah kebijakan atau strategi dan
profit yang sudah dijalankan perusahaan sudah cukup maksimal, sehingga

manajemen dapat menetapkan kebijakan untuk masa yang akan datang. Nilal
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yang rendah pada sektor perbankan dikarenakan prospek bisnis dan
pertumbuhan ekonomi melambat, sementara rupiah masih dalam tekanan.
Suhu bunga yang relatif tinggi juga menyebabkan Bank sulit untuk ekspansi.

Serta risiko kredit macet dan margin bunga bersih dengan suku bunga rata-

rata yang cukup tinggi menyebabkan perbankan tidak bisa menaikkan kredit.
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BABV
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang disajikan dalam
penelitian ini, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Likuiditas (Current Ratio) secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Dividen (Dividen Payout Ratio) pada saham-saham indeks LQ45 di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017. Hal ini berarti bahwa besar kecilnya
Current Ratio tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai
Dividen Payout Ratio. Current Ratio tidak dipertimbangkan oleh manajemen
dalam pembayaran Dividen Payout Ratio dimana Current Ratio yang dimiliki
perusahaan diperhitungkan untuk membayar utang jangka pendek yang
dimiliki perusahaan.

2. Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) secara parsial berpengaruh negatif
signifikan terhadap Dividen (Dividen Payout Ratio) pada saham-saham
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017. Debt to Equity
Ratio akan dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran Dividen
Payout Ratio. Hal ini dapat diartikan bahwa penurunan nilai debt to equity
ratio perusahaan maka kemampuan perusahaan dalam membayar dividen
akan semakin tinggi. Penurunan maupun peningkatan hutang akan
memengaruhi jumlah laba bersih yang akhirnya akan memengaruhi nilai laba
ditahan, jika nilai hutang tinggi dipastikan akan memengaruhi kemampuan

perusahaan untuk membagikan dividen.
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3. Profitabilitas (Return on Asset) secara parsial berpengaruh positif signifian
terhadap Dividen (Dividen Payout Ratio) pada saham-saham indeks LQ45 di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011 - 2017. Return on Asset akan
dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran Dividen Payout Ratio.
Hal ini mempunyai arti bahwa setiap kenaikan nilai return on asset maka
akan menaikkan kemampuan perusahaan membayar dividen kepada
pemegang saham. Hal ini disebabkan karena meningkatnya kemampuan
profitabilitas perusahaan maka akan diikuti kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih yang besar pula, yang akhirnya akan memengaruhi

jumlah dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang disajikan dalam penelitian ini,
maka peneliti memberikan saran untuk penelitian berikutnya, bagi investor serta
secara operasional sebagai berikut :

1. Hasil penelitian ini dapat dijadikan rekomedasi bagi peneliti selanjutnya sebagai
bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas
terhadap dividen serta sebagai referensi bagi peneliti yang akan melakukan
penelitian lanjutan dengan menambahkan variabel lain serta kriteria sampel
penelitian yang mengklasifikasikan perusahaan sejenis serta variabel dependen
yang dapat ditambahkan dengan dividen sebagai variabel intervening adalah
harga saham, dengan alasan bahwa peningkatan dividen akan menarik perhatian
investor untuk melakukan investasi, dengan demikian jika dividen meningkat

yang berarti sesuai teori signaling hypotesis bahwa peningkatan dividen
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dipercayai investor sebagai pertanda bahwa perusahaan mempunyai prospek
yang baik dimasa mendatang, maka akan menambah besar kepercayaan investor
terhadap perusahaan. Keadaan ini akan menyebabkan kenaikan atas harga saham
perusahaan.

Koefisien determinasi yang hanya sebesar 34,6% menunjukkan seluruh variabel
independen mampu menerangkan variabel dependen sebesar 34,6% dan sisanya
65,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain. Diharapkan pada penelitian yang akan
datang dapat menggunakan variabel makro ekonomi seperti tingkat bunga, kurs
rupiah terhadap valuta asing, neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi
ekonomi lainnya. Serta memperhitungkan variabel-variabel bebas diluar rasio
keuangan seperti peluang investasi, insider ownership, kondisi politik, inflasi,
atau variabel lainnya.

Hasil penelitian dapat dipergunakan oleh investor dalam pertimbangan
keputusan berinvestasi sehubungan dengan harapannya terhadap dividen yang
akan diterima, karena informasi yang akurat diperlukan untuk mengetahui sejauh
mana eratnya hubungan variabel-variabel yang menjadi penyebab pengaruhnya
terhadap keuntungan yang diperoleh investor.

Investor tidak terlalu memerhatikan likuiditas perusahaan karena likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap dividen, namun investor harus memerhatikan
tingkat solvabilitas dan profitabilitas suatu perusahaan dalam berinvestasi karena
semakin rendah nilai debt to equity ratio perusahaan maka kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen akan semakin tinggi serta setiap kenaikan
nilai refurn on asset maka akan menaikkan kemampuan perusahaan membayar

dividen kepada pemegang saham.
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3. Secara operasional, hasil penelitian diharapkan dapat mendorong perusahaan
agar memperhatikan performa solvabilitas dan profitabilitas yang dapat
memengaruhi peningkatan dividen namun tidak mengabaikan pengendalian
terhadap resiko perusahaan. Perusahaan harus menjaga stabilitas dividen yang
relatif stabil atau meningkat secara teratur daripada perusahaan membayar
dividen dalam jumlah yang sama tetapi dengan cara yang berfluktuasi dari waktu

ke waktu karena investor dapat menduga ukuran atas kinerja dan prospek

perusahaan dari informasi tentang laba mendatang perusahaan melalui sinyal
yang muncul dari pengumuman dividen, baik dalam hal stabilitas maupun
perubahan dividen. Kenaikan dalam rasio pembayaran dividen dapat
diinterpretasikan sebagai informasi bahwa peruséhaan memiliki profitabilitas
masa depan yang baik dan sebaliknya pengurangan dividen dianggap sebagai

profitablitas perusahaa di masa depan tidak baik.
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Lampiran 7. Tabel Uji t
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TABEL UJI t
Df Alfa=2,5% Alfa =5% Alfa =10%
1 12,7062 6,3138 2,0777
2 4,3027 2,9200 1,8556
3 3,1824 2,3534 1,6377
4 2,7764 2,1318 1,5332
5 2,5706 2,015 1,4759
6 2,4469 1,9432 1,4398
7 2,3646 1,8946 1,4149
8 2,3060 1,8595 1,3968
9 2,2622 1,8331 1,3830
10 2,2281 1,8125 1,3722
11 2,2010 1,7959 1,3634
12 2,1788 1,7823 1,3562
13 2,1604 1,7709 1,3502
14 2,1448 1,7613 1,3450
15 2,1314 1,7531 1,3406
16 2,1199 1,7459 1,3368
17 2,1098 1,7396 1,3334
18 2,1009 1,7341 1,3304
19 2,0930 1,7291 1,3277
20 2,0860 1,7247 1,3253
21 2,0796 1,7207 1,3232
22 2,0739 1,7171 1,3212
23 2,0687 1,7139 1,3195
24 2,0639 1,7109 1,3178
25 2,0595 1,7081 1,3163
26 2,0555 1,7056 1,3150
27 2,0518 1,7033 1,3137
28 2,0484 1,7011 1,3125
29 2,0457 1,6991 1,3114
30 2,0423 1,6973 1,3104
31 2,0395 1,6955 1,3095
32 2,0369 1,6939 1,3086
33 2,0345 1,6924 1,3077
34 2,0322 1,6909 1,3070
35 2,0301 1,6896 1,3062
36 2,0281 1,6883 1,3055
37 2,0262 1,6871 1,3049
38 2,0244 1,6860 1,3042
39 2,0227 1,6849 1,3036
40 2,0211 1,6839 1,3031
41 2,0195 1,6829 1,3025
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Df Alfa =2.5% Alfa=5% Alfa =10%
42 2,0810 1,6820 1,3020
43 2,0167 1,6811 1,3016
44 2,0154 1,6802 1,3011
45 2,0141 1,6794 1,3006
46 2,0129 1,6787 1,3002
47 2,0117 1,6779 1,2998
48 2,0106 1,6772 1,2994
49 2,0096 1,6766 1,2991
50 2,0086 1,6759 1,2987
51 2,0076 1,6753 1,2984
52 2,0066 1,6747 1,2980
53 2,0057 1,6741 1,2977
54 2,0049 1,6736 1,2974
55 2,004 1,6730 1,2971
56 2,0032 1,6725 1,2969
57 2,0025 1,6720 1,2966
58 2,0017 1,6716 1,2963
59 2,0010 1,6711 1,2961
60 2,0003 1,6706 1,2958

| 61 1,9996 1,6702 1,2956
62 1,9990 1,6698 1,2954
63 1,9983 1,6694 1,2951
64 1,9977 1,6690 1,2949
65 1,9971 1,6686 1,2947
66 1,9966 1,6683 1,2945
67 1,9960 1,6679 1,2943
68 1,9955 1,6676 1,2941
69 1,9949 1,6672 1,2939
70 1,9944 1,6669 1,2938
71 1,9939 1,6666 1,2936
72 1,9935 1,6663 1,2634
73 1,9930 1,6660 1,2933
74 1,9925 1,6657 1,2931
75 1,9921 1,6654 1,2929
76 1,9917 1,6652 1,2928
77 1,9913 1,6649 1,2926
78 1,9908 1,6646 1,2925
79 1,9905 1,6644 1,2924
80 1,9901 1,6641 1,2922
81 1,9897 1,6639 1,2921
82 1,9893 1,6636 1,2920
83 1,9890 1,6634 1,2918
84 1,9886 1,6632 2,2917
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Lampiran 8. Hasil Uji Statistik Deskriptif, Normalitas dan Multikolinearitas

Uji Statistik Deskriptif

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DPR 98 7.53 138.55 45.8992 22.12588
CR 08 25.39 698.54] 2.0180E2 142.65062
DER 98 13.00 843.00f 2.3896E2 269.46682
ROA 98 1.41 71.51 11.1560 11.24057
Valid N
(listwise) o8
Uji Normalitas
Unstandardized Residual
N 98
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 17.60956582
Most Extreme Absolute 131
Differences Positive 131
Negative -.072
Kolmogorov-Smirnov Z 1.301
Asymp. Sig. (2-tailed) 068
Uji Multikolinearitas
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 (Constant) | 44.807 5.784 7.746 .000

CR -.014 016 -.089( -.860 392 .633] 1.580

DER -.025 .009 -310{-2.839 .006 5651 1.771

ROA .892 175 453) 5.109 .000 856] 1.168
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Lampiran 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas dan Uji Glejser
Uji Heteroskedastisitas
Scatterplot
Dependent Variable: DPR
.
o
"E * @® 5
& o
4
A 0 2 i
Regression Standardized Predicted Value
Uji Glejser
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 9.515 4.009 2.374 .020
CR .008 011 092 756 451
DER -.007 .006 -.151 -1.169 245
ROA 215 121 187 1.779 .078
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Lampiran 10. Hasil Uji Autokorelasi dan Regresi
Uji Autokorelasi
Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 6052 367 346 17.88836 1.612
Uji Regresi
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 44.807 5.784 7.746 .000
CR -014 016 -.089 -.860 392
DER -.025 .009 -310f -2.839 .006
ROA .892 175 AS3 5.109 .000
132
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Lampiran 11. Hasil Uji Korelasi dan Koefisien Determinasi serta Uji t
Analisis Korelasi dan Koefisien Determinasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 .605® 367 346 17.88836
Pengujian Hipotesis Uji t
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 44.807 5.784 7.746 .000
CR -.014 .016 -.089 -.860 392
DER -.025 .009 -.310 -2.839 .006
ROA .892 175 453 5.109 .000
|
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