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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh profitabilitas, leverage dan
kebijakan dividen terhadap harga saham serta untuk mengetahui signifikansi pengaruh
profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Jumlah
sampel yang digunakan sebanyak 22 perusahaan dan metode pengumpulan data yang
digunakan adalah purposive sampling. Penelitian ini menggunakan teknik analisis jalur
(path analysis). Hasil analisis menemukan bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen dan harga saham. Kebijakan dividen tidak
mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham serta kebijakan dividen
tidak mampu memediasi pengaruh leverage terhadap harga saham.

Kata kunci: profitabilitas, leverage, kebijakan dividen dan harga saham

ABSTRACT

This study aims to determine the significance of the influence profitability, leverage and
dividend policy on stock prices and to determine the significance of the influence profitability
and leverage on dividend policy. This research was conducted at manufacturing company
listed in Indonesia Stock Exchange period 2012-2014. The number of samples used are 22
companies, data collection method used is purposive sampling. This research uses path
analysis technique (path analysis). Result of analysis find profitability and dividend policy have
a significant positive effect to stock price. Profitability has a significant positive effect on
dividend policy, while leverage has negative but not significant effect on dividend policy and
stock price. Dividend policy is not able to mediate the influence of profitability on stock price
and dividend policy is not able to mediate the effect of leverage on stock price

Keywords: profitability, leverage, dividend policy and stock price
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PENDAHULUAN

Investasi merupakan keputusan terhadap sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini untuk mendapatkan keuntungan pada masa
yang akan datang (Tandelilin 2010:2). Menurut Kamarudin (2004:3) investasi
merupakan usaha yang dilakukan dengan cara menempatkan dana dengan harapan
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau dana
tersebut.  Terdapat  bermacam-macam cara yang dilakukan  untuk
menginvestasikan kekayaan yang dimiliki, salah satunya adalah selain dengan
berinvestasi asset secara riil atau nyata yakni berupa barang-barang berharga
seperti emas, berlian, dan tanah yaitu investasi saham oleh individu terhadap
perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar dalam perdagangan pasar modal.

Tujuan individu atau perusahaan melakukan investasi adalah untuk
mendapatkan kehidupan yang lebih layak dan lebih baik di masa yang akan
datang, sehingga dapat selalu memenuhi kebutuhan hidup yang setiap hari
semakin bertambah. Sebelum berinvestasi, investor terlebih dahulu perlu
mengetahui harga saham dan memilih saham mana saja yang dapat memberikan
keuntungan yang paling besar bagi dana yang diinvestasikan (Lumowa, 2015).

Menurut Wiksuana dkk. (2001) investasi dilihat dari dimensi waktu
dikelompokan menjadi investasi jangka panjang dan investasi jangka pendek.
Untuk negara Indonesia, pasar modal yang berada di Indonesia adalah Bursa Efek
Indonesia (BEI). Melalui pasar modal berbagai perusahaan yang sudah tercatat
sebagai emiten termasuk perusahaan manufaktur dapat memperoleh dana untuk

melakukan kegiatan perekonomiannya melalui penjualan saham. Indonesia adalah
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Negara yang kaya akan sumber daya alamnya, inilah yang menjadi perhatian
banyak perusahaan untuk mendirikan perusahaan yang mengolah bahan mentah
menjadi bahan jadi (perusahaan manufaktur). Sumber daya alam yang melimpah
inilah yang membuat harga saham pada perusahaan manufaktur bervariasi.

Alasan inilah yang menjadi dasar dari penelitian ini berfokus pada
perusahaan manufaktur. Pentingnya harga saham bagi perusahaan, karena dari
harga saham tersebutlah akan mencirikan kinerja suatu perusahaan mengalami
peningkatan atau penurunan, sehingga para calon investor akan tertarik untuk
membeli saham tersebut. Seorang investor sebelum menanamkan modalnya, tentu
akan memperhatikan terlebih dahulu kinerja perusahaan, karena dalam
berinvestasi tentunya seorang investor menginginkan keuntungan. Keuntungan
yang diperoleh investor dari penanaman modal saham ini dapat berasal dari laba
perusahaan yang dibagikan atau dividen, dan kenaikan ataupun penurunan harga
saham (Meythi dkk., 2011).

Harga saham dipengaruhi oleh faktor infernal yang dalam ini adalah kinerja
perusahaan dan kebijakan manajemen, namun ada juga faktor eksternal yakni
kondisi politik, budaya, ekonomi dan kebijakan pemerintah. Untuk
memaksimumkan nilai perusahaan, perlu dibuat kebijakan yang mampu memberi
pengaruh terhadap perusahaan dalam hal ini adalah pemilik saham dan pihak
pemegang saham atau investor. Menurut Wiagustini (2013:286), kebijakan
dividen berpengaruh terhadap aliran dana, struktur finansial, likuiditas perusahaan
dan prilaku investor. Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting

dalam kaitannya dengan usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan.
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Kebijakan dividen penting untuk diketahui oleh investor karena investor
menggangap dividen tidak hanya merupakan sumber penghasilan tetapi juga cara
untuk menilai suatu perusahaan dari sudut pandang titik investasi
(Wiagustini,2014:286). Dalam penelitian ini, penilaian dan pengukuran terhadap
kebijakan dividen perusahaan dan harga saham pada perusahaan akan
menggunakan dua variabel independen yaitu profitabilitas dan leverage.

Memilih kebijakan dividen yang tepat merupakan sebuah keputusan yang
penting, karena fleksibelitas dalam berinvestasi untuk pembangunan masa depan
yang baik akan bergantung pada jumlah dividen yang dibayarkan para pemegang
saham. Menurut Masum (2014) kebijakan dividen adalah keputusan pembiayaan
utama yang melibatkan para pemegang saham dalam pembayaran dan
pengembalian investasi mereka. Setiap perusahaan yang beroperasi dalam suatu
industri tertentu berikut dengan beberapa jenis pola pembayaran dividen atau
kebijakan dividen yang dimana merupakan indikator keuangan perusahaan.
Dengan demikian, permintaan saham dalam perusahaan harus mencapai batas
tertentu, tergantung pada kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan bila dilihat dari tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu
(Lumowa, 2013). Profitabilitas merupakan faktor utama bagi perusahaan dalam
membagikan dividen kepada pemegang saham (Silaban, 2016). Hal ini
dikarenakan profitabilias merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
profit, dan dari profit inilah akan dijadikan dasar pertimbangan dari pembagian

dividen. Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
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finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, atau mengukur
sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang (Wiagustini, 2010:76). Leverage
juga merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai oleh perusahaan dengan
utang. Kemampuan utang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari
kreditor, dan bukan berasal dari pemegang saham perusahaan tersebut maupun
investor yang menanamkan modalnya (Prasetyo, 2013).

Harga saham adalah nilai yang dimiliki selembar saham, sehingga membuat
investor tertarik untuk mengeluarkan dana untuk berinvestasi di pasar modal agar
memperoleh keuntungan. Menurut Jogiyanto (2014:8) harga saham di pasar bursa
pada suatu keadaan tertentu, ditentukan oleh pelaku pasar serta permintaan dan
penawaran saham oleh yang bersangkutan di pasar modal. Menurut Widoatmojo
(2012:46) selembar saham memiliki nilai atau harga yang dibedakan menjadi
harga nominal yaitu, harga yang tertulis didalam sertifikat saham yang telah
ditetapkan oleh emiten, untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan.
Besarnya harga nominal akan memberi arti yang penting terhadap saham, karena
dividen minimal biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal. Harga perdana
yaitu, harga ketika saham dicatat dalam bursa efek. Harga saham pada pasar
perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi (underwriter) dan emiten.
Dengan demikian akan diketahui berapa harga saham itu akan dijual kepada
masyarakat, biasanya untuk menentukan harga perdana. Harga pasar yaitu, harga
jual dari investor yang satu dengan pihak investor yang lainnya. Harga pasar
terjadi setelah saham tersebut dicatat di bursa. Transaksi sudah tidak lagi

melibatkan emiten dan penjamin emisi harga, hal ini disebut sebagai harga di
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pasar sekunder. Harga ini yang nantinya akan mewakili harga perusahaan
penerbitnya. Transaksi di pasar sekunder jarang terjadi negosiasi harga antara
investor dengan perusahaan penerbit. Harga pasar setiap hari diumumkan di surat
kabar atau media lainnya.

Investor akan membandingkan nilai intrinsik dengan nilai pasar saham
bersangkutan, sebelum membeli dan menjual saham. Saham tergolong mahal
(overvalued), apabila nilai pasar suatu saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya.
Saham tergolong murah (undervalued), apabila nilai pasar saham dibawah nilai
intrinsiknya (Tandelilin, 2010:302). Harga saham tidak dapat diprediksi, karena
harga saham dapat naik dan turun sewaktu-waktu. Menurut Salim (2012:55)
pergerakan harga saham ada 3 (tiga) macam yaitu : bullish, bearish, sideways.
Bullish, merupakan harga saham yang naik terus menerus dari waktu ke waktu.
Hal ini bisa terjadi karena berbagai macam penyebab, diantaranya karena keadaan
finansial secara global atau kebijakan dari manajemen perusahaan. Bearish, yaitu
keadaan dimana harga saham turun terus menerus dan merugikan investor.
Investor yang mempunyai saham ini dapat melakukan penjualan di harga rendah
dan rugi atau bisa juga melakukan pembelian ulang bila ada informasi akurat
harga saham bisa naik di masa depan. Sideways, keadaan dimana harga saham
stabil. Dikatakan stabil karena harga saham bergerak naik atau turun sehingga
membentuk grafik mendatar dari waktu ke waktu.

Kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan yang dilakukan oleh
perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba. Kebijakan

dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang
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saham atau keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan guna pembiayaan investasi
dimasa yang akan datang (Wiagustini 2013:286). Menurut Wiksuana, dkk
(2001:217) kebijakan dividen berpengaruh terhadap aliran dana, struktur finansial,
likuiditas perusahaan dan perilaku investor. Menurut Sartono (2000:253)
kebijakan dividen dipengaruhi oleh berbagai pertimbangan seperti likuiditas,
prospek pendapatan, pajak, kondisi lingkungan ekonomi, preferensi pemegang
saham dan kesempatan investasi yang ada, yaitu prosedur pembayaran dividen
dan peraturan yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Prosedur pembayaran dividen merupakan tanggal pengumuman oleh
perusahaan tentang pembayaran dividend dan besarnya dividen per lembar saham.
Pemindahbukuan atau pengalihan hak atas saham ditutup pada saat pembayaran
dividen. Perusahaan yang memilih untuk menahan laba setelah pajak yang
diperoleh daripada memilih untuk membayarkan dividen, akan menimbulkan
kekecewaan terhadap pihak investor yang menyukai pembayaran dividen. Dalam
hal ini tetap para investor akan menerima capital gain, namun untuk memenuhi
kebutuhannya mereka terpaksa melakukan dan harus menjual saham milik
mereka. Sementara lain halnya dengan pihak investor yang memilih untuk
menginvestasikan kembali pendapatannya, menginginkan perusahaan untuk
membayar dividen yang rendah, karena bagi mereka pembayaran dividen yang
besar akan berarti bahwa pajak yang harus dibayarkan mereka juga semakin besar.

Hal ini berarti karena mungkin kenaikan dividen mengakibatkan kenaikan

pada tarif pajak pendapatan, sehingga dividen tidak begitu menguntungkan
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dibandingkan dengan kenaikan pajak yang harus dibayar. Terdapat dua kelompok
investor dengan dua kepentingan yang bertentangan, sehingga dari adanya dua
kelompok investor tersebut, perusahaan dapat menentukan kebijakan dividen yang
dianggap paling baik oleh manajemen perusahaan. Dengan adanya kebijakan yang
dibuat manajemen, maka pihak investor yang tidak menyukai dengan kebijakan
tersebut akan dibiarkan oleh perusahaan untuk menjual saham milik mereka.
Transaksi yang berlangsung tidak akan menimbulkan kerugian, karena
berlangsung secara efisien disebabkan oleh adanya biaya transaksi dan
pembayaran sebagai akibat dari penjualan saham.

Menurut Sartono (2010:122) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun
modal sendiri. Ada banyak cara dalam mengukur profitabilitas. Berbagai
pengukuran ini dapat memungkinkan analisis yang mengevaluasi keuntungan
perusahaan jika dilihat baik dari sisi penjualan, aset, ataupun investasi pemilik.
Rasio profitabilitas menurut (Wiagustini, 2010:77) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan peusahaan untuk menghasilkan laba atau
keuntungan. Terdapat tiga rasio yang digunakan untuk menghitung profitabilitas,
yaitu net profit margin (NPM), return on asset (ROA), dan return on equity
(ROE).

Net profit margin merupakan sejauh mana kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu, return on asset (ROA)
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat

aset tertentu sedangkan return on equity (ROE) adalah mengukur kemampuan
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perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertentu. Semakin tinggi
hasil dari angka NPM, ROA, dan ROE menunjukan efisiensi dan efektifitas
pengelolaan semakin baik. Menurut (Wiagustini, 2010:79) profitabilitas
merupakan sejauh mana perusahaan mampu untuk menghasilkan laba atau ukuran
efektifitas pengelolaan manajemen perusahaan. Penggunaan rasio profitabilitas
dapat dilakukan dengan menggunakan komponen laporan keuangan yaitu laporan
keuangan neraca dan laporan laba rugi. Pengukuran dapat dilakukan untuk
beberapa periode operasi. Tujuannya adalah agar terlihat perkembangan
perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau kenaikan,
sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut (Kasmir, 2011:196).

Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, atau mengukur
sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang (Wiagustini 2010:76), atau dengan
kata lain kemampuan perusahaan untuk membiayai usahanya dengan dana
pinjaman. Untuk mengukur rasio leverage maka dalam penelitian ini
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur utang perusahaan yang diukur dengan perbandigan utang dengan
modal sendiri (ekuitas). Sama halnya dengan pengukuran keuangan lainnya, untuk
mengetahui leverage atau seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh modal
pinjaman, maka terdapat alat analisisnya yang disebut sebagai rasio leverage.

Penelitian oleh Susilawati (2012) menemukan adanya hubungan yang
positif dan signifikan antara profitabilitas terhadap harga saham. Penelitian

selanjutnya juga oleh Zulkarnain (2013) menemukan hasil adanya hubungan yang
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signifikan antara profitabilitas terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan
oleh (Setyorini, dkk, 2016) juga mendukung adanya pengaruh yang signifikan
oleh profitabilitas terhadap harga saham
Hi: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham

Penelitian oleh Jannah (2016) menemukan hubungan yang positif dan
signifikan antara leverage terhadap harga saham. Penelitian selanjutnya juga yang
oleh Emamalizadeh, et al, (2013) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. Selanjutnya Troudi and Milhem, (2013)
menemukan pengaruh yang positif antara leverage dengan harga saham, tetapi
tidak signifikan. Hasil penelitian yang dilakukan Mahaputra (2016), dan Devi
(2014), menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham.
Hz: Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham

Oyinlola et al. (2014) menemukan hubungan yang positif dan signifikan
antara kebijakan dividen dengan harga saham. Penelitian selanjutnya juga
menemukan adanya pengaruh yang signifikan oleh kebijakan dividen terhadap
harga saham (Hunjra, et al, 2011). Penelitian Botchwey (2014) menemukan
dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Penelitian selanjutnya yang
dilakukan Emmalizadeth et al. (2013) menemukan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasan et al. (2013) menemukan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini juga
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Troudi and Milhem, 2013) yang

menemukan pengaruh yang signifikan antara kebijakan dividen terhadap harga
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saham, dan juga hubungan yang positif antara leverage dengan harga saham,
tetapi tidak signifikan
Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham
Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (Silaban,
2016). Penelitian selanjutnya juga oleh (Prawira dkk., 2014) menemukan adanya
pengaruh yang signifikan antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Ha: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
Leverage keuangan akan mempengaruhi kebijakan dividen yang akan
dibagikan, karena leverage keuangan akan sangat efektif dan signifikan dalam
mempengaruhi dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan (Emamalizadeh et
al. 2012). Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Kim Thu e al. (2013) juga
menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen,
selanjutnya penelitian oleh Afriani (2015) juga menemukan hubungan positif
antara leverage terhadap kebijakan dividen namun tidak signifikan. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Putra (2016), Sumantri (2014), serta Damayanti
(2016) yang juga mendapatkan hasil serupa yaitu Leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen

Hs: Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan desain penelitian, yaitu hubungan sebab
akibat diantara satu variabel dengan variabel yang lain. Penelitian ini dilakukan

untuk mengetahui, peran kebijakan dividen dalam memediasi pengaruh
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profitabilitas dan leverage terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Penelitian ini
dilakukan dengan memilih lokasi pada perusahaan manufaktur yang go public di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan data yang berupa laporan
keuangan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014.
Variabel independen adalah profitabilitas (X1) dan leverage (X2). Fungsi dari
variabel independen adalah sebagai variabel bebas yang merupakan variabel yang
memberikan pengaruh terhadap variabel yang lainnya.

Sugiyono (2013:59) menjelaskan bahwa variabel independen merupakan
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi penyebab perubahan dan
munculnya variabel dependen, sedangkan variabel dependen yaitu kebijakan
dividen (Y1) dan harga saham (Y2). Menurut Sugiyono (2013:59), variabel
dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat yang
ditimbulkan oleh variabel bebas. Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah
kebijakan dividen (Y1). Pengertian variabel penelitian menurut Sugiyono
(2013:59) merupakan sebuah kelengkapan atau sifat ataupun nilai dari orang,
suatu objek atau aktivitas yang memiliki variasi tertentu yang telah dipilih oleh
peneliti untuk dipelajari dan diambil kesimpulannya. Jenis data dalam penelitian
ini yaitu data kuantitatif dan data kualitatif. Penelitian ini menggunakan data
sekunder. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Purposive
sampling merupakan teknik pengambilan sampel bertujuan.

Dividend payout ratio (DPR) digunakan untuk mengukur tingkat kebijakan

dividen. Dividend payout ratio (DPR) merupakan perbandingan antara DPS
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dengan laba per lembar saham dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2014. Dividend payout ratio (DPR) dapat dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

Dividen per shara

DPR =

Earning per Share

Harga saham merupakan nilai nominal dari suatu saham yang diterbitkan.
Pihak pemegang saham selain mengharapkan keuntungan berupa dividen,
keuntungan yang diharapkan adalah selisih harga saham. Hal ini terjadi apabila
harga jual saham lebih tinggi dari pada harga belinya, sehingga investor
mendapatkan capital gain. Sebaliknya apabila harga jual saham lebih rendah dari
pada harga beli saham, maka investor akan mendapatkan capital loss. Harga

saham dalam penelitian ini menggunakan harga penutupan (clossing price).

Return On Equity (ROE ) digunakan dalam mengukur profitabilitas karena
merupakan indikator yang tepat dalam mengukur suatu keberhasilan bisnis dengan
mensejahterakan pihak pemegang saham. Untuk menghitung Return On Equity
(ROE) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2012-2014, maka dapat digunakan rumus sebagai berikut :

. EAT
ROE = O0M. ..ottt it )

Debt to Equity Rario (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur utang perusahaan yang diukur dengan perbandigan utang dengan modal
sendiri (ekuitas). Debt to Equity Ratio (DER) dicari dengan cara membandingkan

antara seluruh utang dengan seluruh ekuitas yang diperoleh dalam laporan
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keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2014. Untuk menghitung Debt to Equity Ratio (DER) dapat

menggunakan rumus sebagai berikut :

Total kewajiban
DER = -2 =&wannan

modal zendiri

Kriteria sampel yang dapat digunakan adalah Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan secara rutin membagikan dividen periode
2012-2014. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah observasi non
participant, yaitu penelitian yang dilakukan tanpa melibatkan diri dan hanya
sebagai pengamat independen (Sugiyono, 2012:204). Pengumpulan data
dilakukan dengan cara melihat, menulis dan mempelajari buku-buku serta karya
ilmiah berupa jurnal, dan dokumen-dokumen yang tercatat dalam Indonesian
Capital Market Directory (ICMD), dan annual report yang diakses pada website
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis
jalur (path analysis) yaitu, perluasan dari analisis regeresi linear berganda dalam
memprediksi hubungan kausalitas antar variabel (model casual) yang telah

ditetapkan berdasarkan teori (Ghozali, 2013:249).
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Gambar 1.1 Model Konseptual (Conceptual Framework)

Profitabilitas
(X1
\A Kebijakan Dividen \
(Y1) > Harga Saham
(Y2)
Leverage
(X2)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berikut merupakan tabel-tabel yang menunjukan hasil dari perhitungan

yang dilakukan selama penelitian :

Tabel 1.
Analisis Deskriptif
N Minimum  Maximum Mean Std Deviation
ROE 66 2.94 120.75 21.6931 14.38008
DER 66 17 2.26 7922 46709
DPR 66 8.32 96.43 32.0832 17.31833
Harga 66 164.00 1200000  44414.84 173299.7

Valid N (listwise) 66
Sumber : Data diolah, 2017

Tabel 1 memperlihatkan data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
66, yang diperoleh dari total sampel yang digunakan yaitu 22 perusahaan
dikalikan dengan periode penelitian yaitu 3 tahun.

Profitabilitas (ROE) terendah sebesar 2,94% dan yang tertinggi adalah

120,75%. Hasil dari tabel menunjukkan profitabilitas perusahaan memiliki rata-
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rata perubahan yang positif yaitu 21,6931. Hal tersebut berarti setiap tahunnya,
yaitu periode 2012-2014 profitabilitas perusahaan (ROE) mengalami peningkatan,
sedangkan untuk standar deviasinya, sebesar 14,38008 lebih rendah dari pada
rata-rata ROE.

Data leverage (DER) terendah yaitu 0,17% dan yang tertinggi yaitu 2,26%.
Rata-rata leverage bernilai positif yaitu 0,7922%. Hal tersebut berarti setiap
tahunnya, selama periode 2012-2014 rata-rata leverage mengalami peningkatan,
sedangkan standar deviasi leverage sebesar 0,46709%, sehingga memiliki rata-
rata dan standar deviasi lebih tinggi.

Kebijjakan Dividen (DPR) terendah, sebesar 8,32% yang tertinggi adalah
sebesar 96,43%. Hasil tabel memperlihatkan kebijakan dividen memiliki rata-rata
perubahan yang positif yaitu 32,0832%. Deviasi standar kebijakan dividen yaitu
17,31833%, sehingga bila dibandingkan dengan rata-rata, standar deviasinya
memiliki variasi lebih rendah.

Data Harga Saham terendah adalah sebesar 164,00 dan yang tertinggi adalah
1200000 rupiah. Hasil tabel t memperlihatkan rata-rata dari nilai perusahaan
selama periode pengamatan adalah 44414,84% dan standar deviasi sebesar

173299,7%.
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Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas
N 66
Normal Parameters *° Mean .0000000
Std. Deviation 16.08352889
Most Extreme Absolute 141
Differences Positive 141
Negative -0.071
Kolmogorov-Smirnov Z 1.143

Asymp. Sig. (2-tailed) 147
Sumber : Data dioah, 2017

Tabel 2 Menunjukkan hasil koefisien Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,147

sedangkan, tingkat signifikansi yang digunakan yaitu 0,05. Hasil ini

menunjukkan, bahwa data yang digunakan berdistribusi normal karena nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 (0,147 > 0,05).
Tabel 3.

Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N 66
Normal Parameters *° Mean -3960.4728

Std. Deviation 121376.68236
Most Extreme Absolute .166
Differences Positive 155

Negative -.166
Kolmogorov-Smirnov Z 1.348
Asymp. Sig. (2-tailed) .053

Sumber : Data diolah, 2017

Tabel 3 menunjukan, bahwa koefisien Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200
sedangkan tingkat signifikansi yang digunakan yaitu 0,53. Hasil ini menunjukkan
bahwa, data yang digunakan adalah berdistribusi normal karena nilai Asymp. Sig.

(2-tailed) lebih besar dari 0,05 (0,53 > 0,05).
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Tabel 4.
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 ROE 1.000 1.000
DER 1.000 1.000

Sumber : Data diolah, 2017

Tabel 4 menunjukkan, nilai folerance dan VIF untuk variabel ROE dan
DER berdasarkan nilai tersebut, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas. Hal ini terjadi karena, nilai folerance yang diperoleh masing-
masing lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10.

Tabel 5.
Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 ROE 873 1.145
DER .985 1.016
DPR .862 1.159

Sumber : Data diolah, 2017

Tabel 5 menunjukkan, nilai folerance dan VIF untuk variabel ROE, DER
dan DPR berdasarkan nilai tersebut, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas. Hal ini terjadi karena, nilai tolerance yang diperoleh masing-

masing lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10.

Tabel 6.
Hasil Uji Heterokedastisitas
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 10.908 3.319 3.287 .002
ROE -.014 .094 -.019 -.148 .883
DER 1.646 2.880 .072 571 .570

Sumber : Data diolah, 2017
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Output SPSS pada Tabel 6 menunjukkan, bahwa nilai signifikansi masing-
masing variabel yaitu ROE dan DER sebesar 0,883 dan 0,570. Nilai signifikansi
masing-masing variabel tersebut lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi pada model I tidak terjadi heterokedastisitas.

Output SPSS pada Tabel 7 menunjukkan, bahwa nilai signifikansi masing-
masing variabel sebesar 0,277. Nilai signifikansi masing-masing variabel tersebut
lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi pada model 1

tidak terjadi heterokedastisitas.

Tabel 7.
Hasil Uji Heterokedastisitas
Model Sun of Squares df Mean Square F Sig.
Regressi  4E+010 3 1.198E+010 1.316  .277*
on
Residual ~ 6E+011 62 9107238183
Total 6E+011 65

Sumber : Data diolah, 2017

Tabel 8.
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 3712 138 110 16.33683 2.016
Sumber : Data diolah, 2017

Nilai DW sebesar 2,016, dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%,
jumlah sampel 66 (n) dan jumlah variabel independen 2 (K=2), maka diperoleh
nilai du 1,664. Nilai DW 2,016 lebih besar dari batas atas (du) yakni 1,664 dan
kurang dari (4-du) 4-1,664 = 2,336 dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

autokorelasi.

834



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 7, No. 2, 2018: 816-846

Tabel 9.
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 776 .602 583 111890.036 1.839

Sumber : Data diolah, 2017

Nilai DW sebesar 1,839 dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%,

jumlah sampel 66 (n) dan jumlah variabel independen 2 (K=2) maka diperoleh

nilai du 1,649. Nilai DW 1,863 lebih besar dari batas atas (du) yakni 1,664 dan

kurang dari (4-du) 4-1,664 = 2,336 dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

autokorelasi.
Tabel 10.
Koefisien Regresi
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2680.912 2 1340.456 5.022 .009°
Residual 16814.194 63 266.892
Total 19495.106 65

Sumber : Data diolah, 2017

Hasil uji F yang diperoleh, menunjukkan nilai F sebesar 5,022 dengan

signifikansi 0,009 < 0,05 (tingkat signifikansi yang digunakan). Hal ini

menunjukkan bahwa DER dan ROE berpengaruh secara simultan dan signifikan

terhadap DPR.
Tabel 11.
Koefisien Regresi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
(Constant) 26.255 5.000 5.251 .000
1 ROE 426 141 353 3.020 .004
DER -4.296 4.338 -.116 -.990 .326

Sumber : Data diolah, 2017
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Pengaruh ROE (X)) terhadap DPR (Y1) pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2014.Dari Tabel 11 dapat diketahui, bahwa nilai
signifikansi sebesar 0,004< 0,05 maka Ho diterima. Hasil ini menunjukkan,
adanya pengaruh yang signifikan antara ROE terhadap DPR pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEL Nilai beta 0,426 menunjukkan arah yang
positif. Nilai ini memiliki arti, bahwa ROE berpengaruh positif terhadap DPR.
Jika ROE pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI meningkat, maka
DPR akan meningkat pula, dan demikian sebaliknya.

Pengaruh DER (X3) terhadap DPR (Y1) pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2014. Dari Tabel 11 dapat diketahui, bahwa nilai
signifikansi DER sebesar 0,326 >0,05, maka Ho ditolak. Hasil ini menunjukkan,
adanya pengaruh yang tidak signifikan antara DER terhadap ROE pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai beta -4,296 menunjukkan arah
yang negatif. Nilai ini memiliki arti bahwa DER berpengaruh negatif terhadap
DPR. Jika DER meningkat, maka DPR pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI juga meningkat.

Tabel 12.
Koefisien Regresi

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 1E+012 3 3.920E+011 31.310 .000°
Residual 8E+011 62 1.252E+010
Total 2E+012 65

Sumber : Data diolah, 2017

Hasil dari uji F menunjukkan, nilai F sebesar 31,310 dengan signifikansi

0,000 < 0,05 (tingkat signifikansi yang digunakan). Hal ini menunjukkan bahwa,
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ROE, DER dan DPR berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap harga

saham.
Tabel 13.
Koefisien Regresi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -167880 41061.111 -4.089 .000
ROE 8991.527 1032.644 746 8.707 .000
DER -8666.229 29943.808 -.023 -.289 173
DPR 751.356 862.886 .075 871 .387

Sumber : Data diolah, 2017

Pengaruh ROE (X;) terhadap Harga Saham (Y;) pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Dari tabel 13 diketahui,
nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 maka Ho diterima, hasil ini menunjukkan
adanya pengaruh yang signifikan antara ROE terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai beta 8991,527 menunjukkan
arah yang positif, nilai ini memiliki arti bahwa ROE berpengaruh positif terhadap
harga saham. Jika ROE pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
meningkat, maka Harga saham akan meningkat pula, dan begitu juga sebaliknya.

Pengaruh DER (X:) terhadap Harga Saham (Y2) pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Berdasarkan Tabel 13.
diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,773 > 0,05 maka Hy ditolak. Hasil ini
menunjukkan, adanya pengaruh tidak signifikan antara DER terhadap harga
saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai beta -8666,229

menunjukkan arah yang negatif, nilai ini berarti bahwa DER berpengaruh negatif
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terhadap harga saham. Jika DER pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI berkurang, maka harga saham juga akan berkurang.

Pengaruh DPR (Y) terhadap Harga (Y2) pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2014. Dari tabel 13 diketahui bahwa, nilai
signifikansi sebesar 0,387 > 0,05 maka Ho diterima. Hasil ini menunjukkan,
adanya pengaruh yang tidak signifikan antara DPR terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIL. Nilai beta 751,356 menunjukkan
arah yang positif, nilai ini berarti bahwa, DPR berpengaruh positif terhadap harga
saham. Jika DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI meningkat,
maka harga saham juga akan meningkat.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa, profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI Periode 2012-2014. Hasil penelitian sesuai dengan hipotesis
pertama yaitu, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2012-2014.
Hasil positif menunjukkan bahwa, apabila profitabilitas meningkat maka harga
saham akan meningkat juga. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil dari
penelitian yang dilakukan oleh Susilawati (2012), Zulkarnain (2013) dan Setyorini
(2016).

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa, leverage berpengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Periode 2012-2014. Hasil penelitian ini tidak mendukung

hipotesis kedua yaitu leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga
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Saham. Hasil negatif tersebut memiliki arti bahwa, semakin tinggi leverage maka
akan semakin tinggi juga pengaruhnya terhadap harga saham, dan membuat harga
saham menjadi rendah. Hasil penelitian sesuai dengan hasil penelitian dari
Mahaputra (2016), dan Devi (2014), yang menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, kebijakan dividen berpengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Hasil penelitian sesuai dengan hipotesis
ketiga yaitu kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Hasil positif tersebut memiliki arti bahwa, semakin besar kebijakan
dividen maka harga saham juga semakin besar. Hasil penelitian sesuai dengan
hasil penelitian sebelumnya, oleh Oyinlola, et al. (2014), Botchwey (2014),
Emmalizadeth, et al, (2013), Hasan, et al (2013), dan (Troudi and Milhem, 2013)
yang menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara kebijakan dividen
terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, Profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2014. Hasil penelitian sesuai dengan hipotesis
keempat yaitu, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hasil positif tersebut berarti bahwa, semakin tinggi profitabilitas yang
dimiliki maka kebijakan dividen pada suatu perusahaan akan meningkat, begitu
juga sebaliknya. Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan

oleh (Silaban, 2016) dan (Prawira, dkk, 2014).
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, leverage berpengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Hasil penelitian tidak sesuai dengan
hipotesis kelima yaitu leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Hasil negatif tersebut berarti bahwa, semakin tinggi leverage dalam
perusahaan maka semakin lemah juga kebijakan dividen yang ditentukan
perusahaan. Hasil penelitan sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Putra (2016), Sumantri (2014), serta Damayanti (2016) yang juga mendapatkan
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa, kebijakan dividen tidak bisa
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Pengaruh langsung
profitabilitas terhadap harga saham lebih besar (0,746) dibandingkan pengaruh
tidak langsung melalui mediasi kebijakan dividen (0,055). Sehingga
kesimpulannya adalah kebijakan dividen tidak bisa memediasi pengaruh antara
profitabilitas terhadap harga saham.

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa, kebijakan dividen tidak dapat
memediasi pengaruh leverage terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Pengaruh langsung leverage terhadap
harga saham lebih besar (-0,023) jika dibandingkan dengan pengaruh tidak
langsung melalui mediasi kebijakan dividen (-0,001). Sehingga kesimpulannya
adalah kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh antara [leverage

terhadap harga saham.
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan yang telah dijelaskan, maka kesimpulannya
adalah: 1) Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014, yang ditunjukan
oleh nilai koefisien (0,746) dan signifikansi (0,000). 2) Leverage berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang tedaftar di BEI periode 2012-2014, yang ditunjukan oleh nilai koefisien (-
0,023) dan signifikansi (0,773). 3) Kebijakan dividen berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI periode 2012-2014, yang ditunjukkan oleh nilai koefisien (0,075) dan
signifikansi (0,387). 4) Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI periode
2012-2014, yang ditunjukan oleh nilai koefisien (0,353) dan signifikansi (0,004).
5) Leverage berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI periode 2012-2014,
yang ditunjukan oleh nilai koefisien (-0,116) dan signifikansi (0,0326). 6)
Kebijakan Dividen tidak bisa memediasi pengaruh profitabilitas dan /everage
terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI periode
2012-2014.

Hasil analisis menunjukkan, pengaruh langsung langsung profitabilitas
terhadap harga saham lebih besar (0,746) dibandingkan pengaruh tidak langsung
melalui mediasi kebijakan dividen (0,055). Hasil analisis berikutnya juga

menunjukkan pengaruh langsung leverage terhadap harga saham lebih besar (-
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0,023) dibandingkan pengaruh tidak langsung melalui mediasi kebijakan dividen
(-0,001). Hal ini berarti, dengan adanya tambahan variabel kebijakan dividen tidak
mempengaruhi profitabilitas dan leverage dalam meningkatkan harga saham
perusahaan.
Saran

Dari hasil kesimpulan yang telah diuraikan, maka saran yang diberikan
sebagai berikut: 1) Perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI disarankan agar
lebih memperhatikan lagi profitabilitas, leverage dan kebijakan dividen yang
dimiliki. Sehingga dalam menentukan keputusan untuk berinvestasi, pihak
konsumen akan tertarik untuk membeli saham milik perusahaan dan calon
pembeli saham bisa lebih jelas mengetahui keadaan perusahaan. 2) Penelitian ini
melakukan analisis terbatas pada variabel profitabilitas, leverage, kebijakan
dividen dan harga saham. Selain itu penelitian dilakukan hanya untuk periode
tertentu yaitu dari tahun 2012 sampai dengan 2014. Peneliti selanjutnya dimasa
mendatang agar menganalisis variabel lain, yang berhubungan dengan harga
saham, menambahkan jangka waktu periode penelitian dan pemilihan perusahaan
yang lebih luas, dan disarankan agar menggunakan variabel selain kebijakan

dividen sebagai pemediasi.
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