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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh dari return on
equity, dividen payout ratio dan leverage terhadap return saham pada Perusahaan
Pertambangan Sub sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019. Data diambil dari www.idx.co.id. Data yang digunakan dari tahun
2016-2019. Penelitian ini dilakukan pada bulan Desember hingga Mei 2021.
Populasi pada penelitian ini sebanyak 22 Perusahaan dengan sampel yang
digunakan sebanyak 9 Perusahaan. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif
yang diolah dengan aplikasi eviews 9 dengan metode regresi panel. Hasil pengujian
memberikan kesimpulan bahwa variabel return on equity dan leverage secara
parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham, sedangkan dividen
payout ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan
pertambangan sub sektor batubara. Return on equity, dividen payout ratio dan
leverage secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham.
Kontribusi yang diberikan variabel return on equity, dividen payout ratio dan
leverage terhadap return saham sebesar 9,99%.

Kata Kunci : Return On Equity, Dividen Payout Ratio, Leverage, Return Saham
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara.



ABSTRACT

This research was conducted to find how the effect of return on equity, dividen
payout ratio and leverage on stock return in Coal Sub-sector Mining Companies
listed on the Indonesian Stock Exchange for the 2016-2019 period. Data taken
from www.idx.co.id. The data used is from 2016-2019. This research was
conducted from December to May 2021. The population in this study was 22
companies with 9 companies as the sample used. This study uses quantitative data
that is processed by the application of eviews 9 with the panel regression method.
The test result conclude that the return on equity and leverage variables partially
have no significant effect on stock returns, while the dividend payout ratio has a
significant effect on stock returns in coal mining companies. Return on equity,
dividend payout ratio and leverage simultaneously have no significant effect on
stock returns. The contribution given by the return on equity, dividen payout ratio
and leverage variable to stock returns is 9,99%.

Keywords : Return On Equity, Dividen Payout Ratio, Leverage, Return Saham
Coal Sub-sector Mining Company.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan yang ingin memasuki pasar modal sangat perlu memperhatikan
ketetapan atau ketentuan yang dikeluarkan sebagai regulator pasar modal. Selain
itu, perusahaan harus mampu meningkatkan nilai perusahaan sehingga terjadi
peningkatan penjualan sahamnya untuk menarik para investor di pasar modal.
Jika diasumsikan investor adalah orang yang rasional, maka investor pasti akan
memperhatikan aspek fundamental untuk menilai return yang diharapkan akan
diperoleh. “Investasi dapat diartikan sebagai penundaan konsumsi saat ini untuk
dimasukkan dalam aset produktif selama jangka waktu tertentu” (Jogiyanto,

2014:5).

Saham adalah surat berharga yang dapat dibeli atau dijual oleh perorangan
atau lembaga di pasar tempat surat berharga tersebut diperdagangkan. Saham
merupakan instrument penyertaan modal, yaitu tanda penyertaan atau
kepemilikan seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan atau
perseorangan terbatas, sehingga saham merupakan surah berharga sebagai bukti
atau kepemilikan orang perseorangan atau lembaga dalam suatu perusahaan

(Hadi 2016).

Jogiyanto, 2014:235 berpendapat “return saham adalah hasil yang diperoleh
dari investasi, pengembalian dapat berupa realisasi pengembalian yang telah
terjadi atau pengembalian yang diharapkan yang belum terjadi tetapi diharapkan

akan terjadi di masa yang akan datang”. Definisi lain menjelaskan “Return



adalah keuntungan yang diperoleh perusahaan, individu, dan institusi dari hasil

kebijakan investasinya” (Fahmi, 2014).

Berikut ini tabel return saham Perusahaan Batubara tahun 2016-2019 yang

terdaftar di bursa efek Indonesia yang bisa dilihat pada table 1.1 berikut :

Table 1.1 Return saham
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara

No | Kode Emiten 2016 2017 2018 2019 Rata-Rata
1 ADRO 229% 9% 31% 14% 70,75%
2 BSSR 27% 50% 27% 1% 26,25%
3 BYAN 16% 76% 87% 77% 64%
4 GEMS 92% 66% 8% 1% 41,75%
5 HRUM 217% 230% 50% 25% 130,5%
6 MBAP 87% 38% 16% 4% 36,25%
7 MY OH 20% 11% 49% 52% 33%
8 PTBA 176% 160% 74% 26% 109%
9 TOBA 84% 66% 25% 1% 44%

Rata-Rata 105,3% 78,4% 40,78% | 22,33% | 61,72%

Berdasarkan data diatas pada masing-masing perusahaan dapat kita simpulkan
bahwa return saham perusahaan sektor pertambangan sub sektor batubara
mengalami penurunan dengan rata-rata return saham 61,72%. Jika di lihat dari
setiap tahunnya ada 2 tahun return saham yang di bawah rata-rata yaitu pada
tahun 2018 sebesar 40,78%, dan tahun 2019 sebesar 22,33%, dan hanya
mengalami peningkatan yang cukup signifikan pada tahun 2016 sebesar 105,3%
dan tahun 2017 sebesar 78,4%. Sedangkan jika dilihat dari rata-rata perusahaan
return saham yang diberikan kepada investor mengalami fluktuasi. Terdapat 4
perusahaan yang mengalami kenaikan yaitu Perusahaan ADRO (PT. Adaro
Energy Tbk) sebesar 70,75%, Perusahaan BYAN (PT. Bayan Resources Tbk)

sebesar 64%, Perusahaan HRUM (PT. Harum Energy Tbk) sebesar 130,5%, dan



Perusahaan PTBA (PT. Bukit Asam Tbk) sebesar 109% dan 5 Perusahaan

mengalami penurunan dibawah rata-rata.

Fenomena yang terjadi mengenai penurunan harga saham perusahaan yang
terjadi pada beberapa perusahaan sektor pertambangan diantaranya harga batu
bara di pasar internasional melemah mendorong harga saham emiten tambang
memerah. Pada tahun 2019 harga batubara termal Newcastle (6.000 Kkal/Kg)
anjlok lebih dari 30%. Emiten yang memiliki portofolio produk batubara kalori
tinggi seperti PT Indo Tambang Raya Megah Thk (ITMG) sangat merasakan
dampak pelemahan harga batubara kalori tinggi. Di sepanjang tahun 2019, ITMG
mencatatkan penurunan ASP sebesar 20,1% (yoy), yang berdampak pada
penurunan total pendapatan sebesar 14,5% (yoy). Meski ASP perusahaan batu
bara milik negara PT Bukit Asama Tbk (PTBA) mencatat penurunan, peningkatan
volume penjualan berdampak pada peningkatan pendapatan (+2,9% yoy).
Penurunan pendapatan yang dialami sektor batubara Indonesia tidak dibarengi
dengan penurunan biaya produksi. Bahkan, pos ini membengkak, sehingga
membuat margin perusahaan tergerus. Laba bersih emiten tambang batu bara
Indonesia pada 2019 turun drastis. Bahkan ada yang turun lebih dari 100%.
Melemahnya harga batu bara yang terjadi di tahun 2019 memicu perseroan untuk

melakukan efisiensi operasional.

Dari fenomena diatas terjadinya pelemahan harga saham maka menyebabkan
beberapa risiko yang akan terjadi salah satunya yaitu kinerja perusahaan
pertambangan mengalami penurunan dalam menghasilkan laba bersih perusahaan
yang berakibat return saham yang akan dikembalikan kepada pemegang saham

juga menurun. Untuk mengatasi fenomena tersebut perusahaan harus mampu



memaksimalkan Kkinerja, profitabilitas, dan pengendalian risiko hutang untuk

menarik kembali minat para investor dalam menanamkan modalnya.

Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk memprediksi seberapa banyak
return atau hasil yang diperoleh investor dalam investasinya. Menurut Kasmi
(2016:196), rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk melihat
bagaimana kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan. Tingkat
profitabilitas yang konsisten akan menjadi tolak ukur bagaimana perusahaan
mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh laba (return) yang
memadai apabila dibandingkan dengan resikonya. Sehingga semakin tinggi laba
yang dihasilkan maka kemungkinan besar return saham yang diterima investor.
Ada beberapa alat ukur yang digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas,
antara lain : Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On
Assets (ROA), dan Return On Equity (ROE). Disini penulis menggunakan Return
On Equity untuk mengukur profitabilitas. ROE merupakan perhitungan rasio yang
menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan
menggunakan modal sendiri dan menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi
pemilik atau investor. ROE berarti rasio profitabilitas untuk mengukur
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi yang
dilakukan pemegang saham pada perusahaan tersebut. Menurut Kasmir
(2014:202) Return On Equity (ROE) adalah perbandingan antara laba bersih
dengan modal (modal inti) perusahaan. Rasio ini menunjukan tingkat presentase
yang dapat dihasilkan ROE sangat penting bagi para pemegang saham dan calon
investor, karena ROE yang tinggi berarti pula dan kenaikan ROE akan

menyebabkan kenaikan saham.



Berikut ini tabel return on equity Perusahaan Batubara tahun 2016-2019 yang
terdaftar di bursa efek Indonesia yang bisa dilihat pada table 1.2 berikut :

Table 1.2 Return On Equity
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara

No | Kode Emiten 2016 2017 2018 2019 Rata-Rata
1 ADRO 9,00% 13,11% 11,1% 10,9% 11,02%
2 BSSR 21,53% 55,62% 45,96% 17,89% 35,25%
3 BYAN 9,57% 65,6% 77,3% 37,8% 47,56%
4 GEMS 13,21% 41,29% 31,82% 18,32% 26,16%
5 HRUM 5,06% 14,08% 10,5% 5,95% 8,88%
6 MBAP 29,59% 47,94% 40,51% 24,23% 35,56%
7 MYOH 19,78% 12,00% 27,1% 21,3% 20,04%
8 PTBA 19,18% 32,95% 30,88% 22,02% 26,25%
9 TOBA 9,87% 23,67% 31,57% 16,56% 20,41%

Rata-Rata 15,19% 34,02% 34,08% 19,44% 25,68%

Berdasarkan data diatas pada masing-masing perusahaan dapat kita simpulkan
bahwa Return On Equity perusahaan sektor pertambangan sub sektor batubara
mengalami fluaktuasi dengan rata-rata sebesar 25,68%. Bila dilihat dari rata-rata
setiap tahunnya ada 2 tahun yang mengalami penurunan ROE dari rata-rata ROE
yaitu tahun 2016 sebesar 15,19% dan tahun 2019 sebesar 19,44 % dan 2 tahun
mengalami peningkatan yaitu tahun 2017 sebesar 34,02% dan tahun 2018 sebesar
34,08%. Dan jika dilihat dari rata-rata ROE perusahaan mengalami fluaktuasi.
Ada 5 perusahaan yang mengalami kenaikan dari rata-rata ROE yaiut Perusahaan
BSSR (PT. Baramulti Suksessarana Tbk) sebesar 35,25%, Perusahaan BYAN
(PT. Bayan Resouerce Tbk) sebesar 47,56%, Perusahaan GEMS (PT. Golden
Energy Mines Tbk) sebesar 26,16%, Perusahaan MBAP (PT. Mitrabara
Adipradana Tbk) sebesar 35,56%, dan Perusahaan PTBA (PT. Bukit Asam Tbk)
sebesar 26,25%. Sedangkan 4 perusahaan lainnya mengalami penurunan yaitu

Perusahaan ADRO (PT. Adaro Energy Thk) sebesar 11.02%, Perusahaan HRUM



(PT. Harum Energy Tbk) sebesar 8,88%, Perusahaan MYOH (PT. Samindo
Resource Thk) sebesar 20,04% dan Perusahaan TOBA (PT. Toba Bara Sejahtera
Tbk) sebesar 20,41%. Return On Equity dapat dikatakan meningkat namun
kenaikan tersebut dapat disebabkan oleh penurunan laba bersih yang diikuti
dengan penurunan modal perusahaan. Pada penelitian tentang analisis pengaruh
earning per share, debt to equity ratio dan return on equity terhadap harga saham
dalam penelitian Mursidah Nurfadillah (2011) menyimpulkan bahwa secara
parsial ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dan pada penelitian
tentang Pengaruh Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) dan Earning
Per Share (EPS) Terhadap Return Saham Pada Perusaahn Consumer Good (Food
And Beverages) Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2013-
2016 yang menyatakan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh positif dan tidak

sigifikan terhadap return saham.

Dividen adalah pembagian keuntungan perusahaan kepada pemegang saham
berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Distribusi ini akan mengurangi laba
ditahan dan kas yang tersedia bagi perusahaan, tetapi distribusi keuntungan
kepada pemilik memang menjadi tujuan utama dari sebuah bisnis. Menurut
Tatang Ary Gumanty (2013:226) adalah: “Bagian dari keuntungan yang dibagikan
kepada pemegang saham yang dapat berupa dividen saham”. Untuk mengukur

dividen, penulis menggunakan alat ukur dividend payout ratio.

Dividend Payout Ratio menurut para ahli adalah persentase laba bersih setelah
pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Sudana,

2016:167). Dividen biasanya dibagikan dalam jangka waktu tertentu. Bisa setahun



sekali atau dua kali tergantung kebijakan perusahaan. Melalui Dividend Payout
Ratio ini, investor dapat mengetahui seberapa besar porsi keuntungan yang
diberikan perusahaan kepada mereka. Investor juga bisa mengetahui berapa porsi
keuntungan yang digunakan sebagai dana operasional perusahaan.

Berikut ini tabel dividend payout ratio Perusahaan Batubara tahun 2016-2019
yang terdaftar di bursa efek Indonesia yang bisa dilihat pada table 1.3 berikut :

Tabel 1.3 Dividen Payout Ratio
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara

No Kode Emiten 2016 2017 2018 2019 Rata-Rata
1 ADRO 29% 26% 47% 63% 41,25%
2 BSSR 18% 2% 100% 32% 55,5%
3 BYAN 17% 3% 31% 135% 46,5%
4 GEMS 45% 74% 76% 34% 57,25%
5 HRUM 14% 5% 118% 46% 45,75%
6 MBAP 34% 47% 96% 39% 54%
7 MYOH 37% 138% 58% 72% 76,25%
8 PTBA 30% 13% 66% 95% 51%
9 TOBA 100% 58% 38% 22% 54,5%

Rata-Rata 36% 48,4% 70% 59,78% 53,5%

Berdasarkan data diatas pada masing-masing perusahaan dapat kita simpulkan
bahwa Dividen Payout Ratio perusahaan sektor pertambangan sub sektor batubara
mengalami fluaktuasi dengan rata-rata sebesar 53,5%. Jika dilihat dari rata-rata
setiap tahunnya ada 2 tahun yang mengalami penurunan DPR (Dividend Payout
Ratio) yaitu tahun 2016-2017. Akan tetapi jika dilihat dari rata-rata dividend
payout ratio setiap perusahaan cenderung mengalami kenaikan, ada 5 perusahaan
yang mengalami kenaikan yaitu BSSR (PT. Baramulti Suksessarana Thk), GEMS
(PT. Golden Energy Mines Tbk), MBAP (PT. Mitrabara Adipradana Tbk),
MYOH (PT. Samindo Resource Tbhk) dan TOBA (PT. Toba Bara Sejahtera Thk).
Sedangkan 4 perusahaan lagi mengalami penurunan dividen payout ratio artinya

kurangnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak




yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Perusahaan yang
memiliki Dividen Payout Ratio yang tinggi akan menjadi pilihan bagi investor
yang menginginkan investasi jangka pendek. Tapi perlu di ingat bahwa Dividen
Payout Ratio juga tidak boleh terlalu tinggi karena pada dasarnya dividen dibayar
tunai (cash) sehingga nilai yang terlalu tinggi bisa mengganggu likuiditas
perusahaan dan menyulitkan pengelolaan kas. Pada penelitian tentang Pengaruh
Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Dividend Payout Ratio
(DPR) terhadap Return Saham Perusahaan dalam penelitian Muhammad Ridwan
Hidayat (2014) menyimpulkan bahwa Dividen Payout Ratio (DPR) memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di
perusahaan property dan real estate tahun 2011-2013. Dan pada penelitian
Anggraeni Puspitasari dan Linda Purnamasari (2013) Pengaruh Perubahan
Dividend Payout Ratio dan Dividend Yield Terhadap Return Saham (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia) bahwa antara pengujian pada
dividend payout ratio meningkat dan dividend payout ratio menurun terhadap
harga saham tidak memiliki pengaruh.

Selain itu, leverage juga mempengaruhi return saham. Leverage merupakan
alat untuk mengukur seberapa besar ketergantungan perusahaan kepada kreditur
dalam membiayai aset perusahaan. Menurut Kasmir (2016:112), rasio leverage
atau rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
aset perusahaan dibiayai dengan utang. Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio)

untuk mengukur leverage. Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan



kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan kewajibannya untuk membayar
hutang dengan ekuitas (modal sendiri).
Berikut ini tabel Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Batubara tahun

2016-2019 yang terdaftar di bursa efek Indonesia yang bisa dilihat pada table 1.4

berikut :
Table 1.2 Debt to Equity Ratio
Perusahaan Pertambangan Sub sector Batubara
No | Kode Emiten 2016 2017 2018 2019 Rata-Rata
1 ADRO 72% 67% 64% 81% 71%
2 BSSR 44% 40% 63% 47% 48,5%
3 BYAN 338% 72,4% 69,7% 106.4% 62,97%
4 GEMS 43% 102% 122% 118% 96,25%
5 HRUM 16% 20% 30% 20% 21,5%
6 MBAP 27% 31,46% | 39,72% | 32,19% 32,59%
7 MYOH 37% 33% 10% 4% 21%
8 PTBA 76,04% | 59,33% | 48,58% | 41,66% 56,40%
9 TOBA 44% 100% 130% 140% 103,5%
Rata-Rata 77,44% | 58,35% | 64,11% | 65,58% 57,07%

Berdasarkan data diatas pada masing-masing perusahaan dapat kita simpulkan
bahwa Debt to Equity Ratio perusahaan sektor pertambangan sub sektor batubara
mengalami peningkatan dengan rata-rata sebesar 57,07%. Dilihat dari rata-rata
Debt to Equity Ratio perusahaan setiap tahun mengalami peningkatan dari tahun
2016-2019. Jika dilihat dari rata-rata Debt to Equity Ratio masing-masing
perusahaan ada 4 perusahaan yang mengalami peningkatan yaitu ADRO (PT.
Adaro Energy Tbk), BYAN (PT. Bayan Resouerce Tbk), GEMS (PT. Golden
Energy Mines Tbk), dan TOBA (PT. Toba Bara Sejahtera Tbk). Sedangkan 5
perusahaan lainnya mengalami penurunan yang disebabkan jumlah hutang lebih
kecil dibandingkan jumlah modal yang artinya perusahaan memiliki risiko yang

rendah dalam pengembalian hutang yang telah di pinjam. Pada penelitian tentang
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Pengaruh Profitabilitas dan Leverage terhadap Return Saham dalam penelitian Ni
Luh Lina Mariani dkk menyimpulkan bahwa ada pengaruh yang positif dan
signifikan dari profitabilitas dan leverage terhadap return saham. Dan pada
penelitian Milka M. Oroh (2018) dkk tentang Pengaruh Profitabilitas dan
Leverage terhadap Return Saham Pada Sektor Pertanian Di Bei Periode 2013-
2017 yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan-perusahaan
Pertanian sub sektor Perkebunan yang terdaftar pada bursa efek indonesia periode
tahun 2013-2017.

Berdasarkan uraian diatas dapat dikatakan bahwa rasio profitabilitas, dividend
payout ratio dan leverage sangat penting bagi pihak internal dan eksternal
perusahaan untuk mengetahui prestasi emiten dengan memperhatikan harga
saham untuk menilai seberapa besar pengembalian atau return atas investasi yang
dilakukan. Oleh karena itu penulis mengangkat judul dalam sebuah karya ilmiah
berbentuk skripsi dengan judul “Analisis Pengaruh Return On Equity, Dividend
Payout Ratio dan Leverage terhadap Return Saham Perusahaan Pertambangan
Sub Sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2019”.

B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan dari latar belakang yang telah diuraikan diatas maka penulis

dapat identifikasi permasalahan yang terjadi sebagai berikut :

1. Adanya penurunan harga saham Perusahaan Pertambangan Batubara
2. Terjadinya fluktuasi pada Return On Equity Perusahaan Pertambangan

Batubara
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3. Terjadinya fluktuasi pada Dividend Payout Ratio Perusahaan Pertambangan
Batubara

4. Terjadinya fluktuasi Leverage pada Perusahaan Pertambangan Batubara

C. Batasan Masalah

Di dalam penelitian ini untuk menghindari terjadinya kesalahpahaman
pembahasan yang semakin luas, maka penulis membatasi masalah penelitian
pada variabel Return on Equity yang meliputi laba bersih dengan modal, Dividen
Payout Ratio yang meliputi dividend dengan laba bersih, Leverage yang
menggunakan alat ukur Debt to Equity Ratio yang meliputi total aktiva dengan
total ekuitas dan Return Saham sebagai variabel dependen (terikat) dengan
pengamatan yang dilakukan pada Perusahaan Pertambangan Batubara yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019.

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, maka penulis merumuskan masalah penelitian

sebagai berikut :

1. Apakah ada pengaruh return on equity terhadap return saham pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di bursa efek
Indonesia (BEI)?

2. Apakah ada pengaruh dividen payout ratio terhadap return saham pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di bursa efek
Indonesia (BEI)?

3. Apakah ada pengaruh leverage terhadap return saham pada perusahaan
pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di bursa efek Indonesia

(BEI)?
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4. Apakah ada pengaruh return on equity, dividen payout ratio dan leverage
terhadap return saham pada perusahaan pertambangan sub sektor batubara

yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI)?

E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa tujuan penelitian
ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Return On Equty (ROE)
terhadap Return Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub Sektor
Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

2. Untuk mengetahuo dan menganalisa pengaruh Dividend Payout Ratio
(DPR) terhadap Return Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub Sektor
Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

3. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Leverage terhadap Return
Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Batubara yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI)

4. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Return On Equity (ROE),
Dividend Payout Ratio (DPR), dan Leverage terhadap Return Saham pada
Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI)

F. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan sebagai penambahan ilmu manajemen serta
dapat dijadikan referensi untuk penelitian selanjutnya dan menjadi

perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan



13

Return On Equity (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR) dan Leverage

terhadap Return Saham.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam
mempertimbangkan Return On Equity (ROE), Dividen Payout Ratio (DPR),
dan Leverage terhadap Return Saham serta sebagai bahan pertimbangan
bagi para pembaca.
3. Manfaat bagi Penulis

Penelitian ini dapat menambah kemampuan berpikir penulis dan dapat
dijadikan sebagai tambahan ilmu pengetahuan sebagai pengaplikasian dari

teori-teori yang dipelajari selama ini.

G. Keaslian Penelitian
Penelitian ini merupakan replica dari penelitian yang dilakukan oleh Milka
M. Oroh dkk (2018) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas Dan Leverage
Terhadap Return Saham Pada Sektor Pertanian Di Bei Periode 2013-2017”
sedangkan penelitian ini berjudul “Analisis Pengaruh Return On Equity,
Dividend Payout Ratio dan Leverage Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Pertambangan Sub Sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) Periode 2016-2019”. Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian
yang sekarang terletak pada :
1. Periode penelitian : penelitian terdahulu menggunakan 5 periode penelitian
dari tahun 2013-2017, sedangkan penelitian ini menggunakan 4 periode

penelitian dari tahun 2016-2019.
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2. Variabel penelitian : penelitian terdahulu mengguanakan variabel

profitabilitas, dan leverage sebagai variabel independen (bebas) dan variabel
return saham sebagai variabel dependen (terikat). Sedangakan penelitian ini
menggunakan variabel return on equity, dividen payout ratio dan leverage
sebagai variabel independen (bebas) dan return saham sebagai variabel
dependen (terikat)

. Jumlah data (n) : penelitian terdahulu menggunakan sampel sebanyak 7
Perusahaan, sedangkan penelitian menggunakan sampel sebanyak 9
Perusahaan.

. Waktu penelitian : penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2018,
sedangkan penelitian dilakukan pada tahun 2020.

Lokasi penelitian : penelitian terdahulu melakukan penelitian terhadap
perusahaan Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sedangkan
penelitian ini melakukan penelitian terhadap Perusahaan Pertambangan Sub

Sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Teori Return Saham

a. Pengertian Return Saham

Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi tersebut. Sedangkan
saham merupakan bukti kepemilikan atas kekayaan perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut. Dengan memiliki saham suatu perusahaan,
investor akan memiliki hak atas pendapatan dan kekayaan perusahaan,
setelah dikurangi pembayaran seluruh kewajiban perusahaan (Fahmi 2016).

Menurut Putri (Lia 2017) return saham adalah tingkat keuntungan
yang dinikmati investor atas investasi saham yang dilakukannya. Setiap
investasi, baik jangka pendek maupun jangka panjang, memiliki tujuan
utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik secara
langsung maupun tidak langsung.

Sedangkan return saham merupakan hasil keuntungan yang diperoleh
investor dari suatu investasi saham yang dilakukan. Return saham dapat
berupa realisasi return yang telah terjadi atau return yang diharapkan yang
belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang
(Jogiyanto, 2017:283). Menurut Jogiyanto (2017) return ada dua, yaitu
return realisasian (realized rerurn), dan return ekspektasi (expected return).
Pengembalian realisasi (realized return) beberapa pengukuran yang banyak

digunakan adalah pengembalian total (total return), pengembalian relatif

15
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(return relative), pengembalian kumulatif (return cumulative), dan
pengembalian disesuaikan (adjusted return).

Legiman (2017) berpendapat bahwa return saham merupakan hasil
yang diperoleh dari investasi. Harapan untuk memperoleh imbal hasil juga
terjadi pada aset keuangan. Aset keuangan menunjukkan kesediaan investor
untuk menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk memperoleh aliran
dana di masa depan sebagai kompensasi atas faktor waktu selama dana
tersebut diinvestasikan dan risiko yang ditanggung. Dengan demikian
investor mempertaruhkan nilai sekarang untuk nilai yang diharapkan di
masa depan. Dalam konteks manajemen investasi, return atau tingkat
keuntungan adalah hasil yang diperoleh dari investasi.

Jadi dari beberapa pendapat para ahli tentang return saham, maka
dapat disimpulkan bahwa return saham adalah pengembalian hasil dari
investasi atau penanaman modal yang dilakukan pemegang saham dengan
tujuan mendapatkan keuntungan.

Jenis-jenis saham yang diperdagangkan di Bursa Efek adalah sebagai
berikut:

1) Saham biasa (common stock) adalah surath berharga yang dijual oleh
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, doalr, yen, dan
sebagainya) dimana pemegangnya diberi hak untuk mengikuti RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham) dan RUPSLB (Rapat Umum Pemegang
Saham Luar Biasa) serta berhak untuk menentukan membeli right issue
(penjualan saham terbatas) atau tidak, yang selanjutnya di akhir tahun akan

memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen. Secara lebih tegas
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Skousen, Stice dan Stice, mengatakan “Para pemegang saham biasa
merupakan para pemilik rill perusahaan (korporasi) ini mereka memilih
hak pilih (vote) atas dewan direktur dan memiliki kepemilikan legal aktiva
perusahaan setelah tuntutan (claim) semua kreditor dan para pemegang
saham preferen dipenuhi”. (Fahmi, 2020)

Saham Istimewa (Preferred stock) adalah surat berharga yang dijual oleh
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen dan
sebagainya) dimana pemegang sahamnya akan memperoleh pendapatan
tetap dalam dividen yang akan diterima setiap kuartal (tiga bulanan).
(Fahmi, 2020). Sedangkan return saham merupakan hasil keuntungan yang
diperoleh investor dari suatu investasi saham yang dilakukan. Return
saham dapat berupa realisasi return yang telah terjadi atau return yang
diharapkan yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang

akan datang (Jogiyanto, 2017:283).

b. Jenis-Jenis Return Saham

Return saham adalah selisih antara harga jual dan harga beli suatu

saham yang telah ditambah dengan deviden. Harus diakui, salah satu tujuan

investor bermain saham adalah untuk mencari return dari saham yang mereka

investasikan. Pasalnya, tidak ada investor yang mau berinvestasi jika tidak

ada return berupa keuntungan yang diperoleh dari return saham itu sendiri.

Menurut (Jogiyanto, 2017:283) return dibagi menjadi dua jenis, yaitu:
Return realisasi (realisasi return) adalah pengembalian yang telah terjadi.
Pengembalian realisasi dihitung menggunakan data historis. Realisasi

return menjadi penting karena digunakan sebagai ukuran Kinerja
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perusahaan. Pengembalian realisasi atau pengembalian historis juga
berguna sebagai dasar untuk menentukan pengembalian yang diharapkan
dan risiko masa depan.

2. Return ekspektasi (expected return), pengembalian yang diharapkan
adalah pengembalian yang diharapkan akan diperoleh investor di masa
yang akan datang. Berbeda dengan imbal hasil realisasi yang telah
terjadi, imbal hasil yang diharapkan belum terjadi. Dalam penelitian ini,
pengembalian yang direalisasikan adalah pengembalian yang telah terjadi
atau pengembalian yang benar-benar terjadi.

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Rerturn Saham

Bagi calon investor yang rasional, keputusan investasi saham harus
didahului dengan proses analisis terhadap faktor-faktor yang diperkirakan
akan mempengaruhi return saham. Analisanya adalah analisa teknikal dan
fundamental. Analisis teknikal adalah teknik untuk memprediksi arah
pergerakan harga saham dan indikator pasar saham lainnya berdasarkan data
historis seperti informasi harga.

Menurut Samsul (2017), faktor-faktor yang mempengaruhi return
saham adalah sebagai berikut :

a) Faktor makro, yaitu faktor yang berada pada luar perusahaan, yaitu:
1. Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik,
tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional;

dan
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2. Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri,
peristiwa politik luar negeri, peperangan, demontrasi, massa dan kasus
lingkungan hidup.

b) Faktor mikro adalah faktor yang berada di dalam perusahaan, yaitu:

1. Laba bersih per saham;

2. Nilai buku per saham;

3. Rasio hutang terhadap ekuitas;

4. Rasio keuangan lainnya.

d. Indikator Return Saham

Return saham dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian keuntungan
yang dinikmati investor atas investasi yang dilakukannya. Tanpa manfaat
yang dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor tidak akan repot
melakukan investasi yang pada akhirnya tidak akan membuahkan hasil.
Dalam penelitian ini, perhitungan return hanya menggunakan total return,
dimana total return membandingkan harga saham periode sekarang dengan
harga saham periode sebelumnya. Return saham akan dihitung dengan

menggunakan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2017:206) :

Pt_Pta
Pt1

Keterangan:
R = Return saham
Pt = Harga saham sekarang

Pt1 = Harga saham periode sebelumnya
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2. Teori Return On Equity
a. Pengertian Return On Equity (ROE)

ROE berarti rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari investasi yang dilakukan oleh
pemegang saham dalam perusahaan tersebut. Secara sederhana, ROE adalah
hasil perbandingan antara laba bersih perusahaan setelah pajak (earning after

tax) dengan total modalnya.

Menurut Fahmi (2020:137), Return On Equity bisa juga disebut return on
equity atau perputaran total asset. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu
perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk dapat
memberikan laba atas ekuitas. Jika suatu perusahaan menunjukan ROE yang
tinggi dan konsisten, berarti perusahaan tersebut memiliki keunggulan yang
bertahan lama dalam persaingan. Kasmir (2013:204) mendefinisikan Return
On Equity (ROE) yaitu hasil pengembalian atau rentabilitas modal sendiri
merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendiri. Rasio ini menunjukan efisiensi penggunaan modal sendiri, semakin
tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemeilik perusahaan semakin

kuat, demikian pula sebaliknya.

Menurut Hery (2015:230) ROE adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham. ROE dianggap sebagai representasi kekayaan pemegang

saham atau nilai perusahaan.
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Menurut Ryan (2016:113) ROE digunakan untuk mengukur tingkat
pengembalian (rate of return) ekuitas. Analis sekuritas dan pemegang saham
umumnya sangat memperhatikan rasio ini, semakin tinggi ROE yang

dihasilkan perusahaan, semakin tinggi harga sahamnya.

Menurut Jumingan (2014:141) ROE digunakan untuk mengukur
besarnya pengembalian terhadap investasi para pemegang saham. Angka
tersebut menunjukan seberapa baik manajemen investasi para pemegang
saham. ROE diukur dalam satuan persen. Tingkat ROE memiliki hubungan
yang positif dengan harga saham sehingga semakin besar ROE semakin besar
pula harga pasaran, karena besarnya ROE memberikan indikasi bahwa
pengembalian yang akan diterima investor akan tinggi sehingga akan tertarik
untuk membeli saham tersebut, dan hal ini menyebabkan harga pasar saham

cenderung naik.

Jadi dari beberapa pendapat para ahli tentang return on equity, maka
dapat disimpulkan bahwa return on equity adalah rasio yang digunakan untuk
menilai bagaimana perusahaan menghasilkan laba bersih  dengan

memanfaatkan ekuitas atau modal itu sendiri.

b. Jenis-Jenis Modal

Modal merupakan hal yang sangat penting dalam sebuah perusahaan atau
bisnis. Tanpa modal, bisnis tidak bisa berjalan sebagaimana mestinya. Modal
dibutuhkan dalam berbagai skala usaha, mulai dari usaha skala besar maupun

skala kecil.
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Menurut Riyanto (2016) membagi jenis modal sebagai berikut :
1. Modal asing/utang

Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sementara
bekerja dalam perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal
tersebut merupakan hutang yang harus dilunasi pada waktunya.
Menurut waktu penggunaannya, modal atau utang luar negeri dapat dibedakan
menjadi tiga, yaitu:
a. Modal asing/utang jangka pendek

Modal utang jangka pendek adalah modal asing dengan jangka waktu paling
lama satu tahun. Sebagian besar utang jangka pendek terdiri dari kredit
perdagangan, yaitu kredit yang dibutuhkan untuk dapat menjalankan usahanya.
b. Modal asing/utang jangka menengah

Utang modal jangka menengah adalah utang dengan jangka waktu atau
umumnya lebih dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun. Kebutuhan untuk
membiayai usaha dengan jenis kredit ini dirasakan sebagai hutang yang harus
dilunasi tepat waktu. Menurut waktu penggunaannya, modal atau utang luar
negeri dapat dibedakan menjadi tiga, yaitu:
c. Modal asing/utang jangka panjang

Modal hutang jangka panjang adalah hutang jangka panjang yang umumnya
lebih dari sepuluh tahun. Utang jangka panjang ini umumnya digunakan untuk
membiayai ekspansi perusahaan (ekspansi) atau modernisasi perusahaan, karena
kebutuhan modal untuk keperluan tersebut mencakup jumlah yang besar.

2. Modal sendiri
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Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari pemilik
perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak
tertentu lamanya. Oleh karena itu modal sendiri ditinjau dari sudut likuiditas
merupakan “ dana jangka panjang yang tidak tertentu waktunya”. Modal
sendiri yang berasal dari “sumber intern” ialah modal yang berasal dari pemilik
perusahaan. Adapun modal sendiri berasal dari “sumber ekstern” ialah modal
yang berasal dari luar perusahaan. Modal sendiri menurut Riyanto (2016)
terbagi menjadi tiga, yaitu :

a. Modal Saham

Saham adalah tanda bukti pengembalian bagian atau peserta dalam suatu
perseroan terbatas. Bagi perusahaan, yang diterima hasil penjualan sahamnya
akan tetap tertanam di dalam perusahaan tersebut selama hidupnya. Meskipun
bagi pemeganag saham sendiri itu bukanlah merupakan penanaman yang
permanen, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya.

b. Cadangan

Cadangan disini dimaksudkan sebagai cadangan yang dibentuk dari
keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan selama beberapa waktu yang
lampau atau dari tahun yang berjalan. Tidak semua cadangan termasuk dalam
pengertian modal sendiri. Cadangan yang termasuk dalam modal sendiri ialah :

1. Cadangan ekspansi
3. Cadangan modal kerja
4. Cadangan selisih kurs

5. Cadangan umum/tak terduga
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c. Laba Ditahan

Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan dapat sebagian
dibayarkan sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan. Apabila
penahanan keuntungan tersebut sudah dengan tujuan tertentu, maka
dibentuklah cadangan sebagaimana diuraikan di atas. Apabila perusahaan
belum mempunyai tujuan tertentu mengenai penggunaan keuntungan tersebut,

maka keuntungan tersebut merupakan keuntungan yang ditahan.

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return On Equity (ROE)

ROE dapat menunjukkan seberapa besar keuntungan yang dihasilkan
perusahaan dari setiap rupiah yang ditanamkan pemegang saham. ROE juga
dapat digunakan sebagai ukuran efektivitas manajemen dalam menggunakan

biaya ekuitas untuk aset operasi dan pengembangan perusahaan.

Menurut Tandelilin (2016) faktor-faktor yang mempengaruhi Return On

Equity (ROE) adalah sebagai berikut:

1. Margin laba bersin/margin laba, jumlah laba yang dibayarkan dalam
persentase dan total penjualan bersih.

2. Total Asset Turnover/Turn Over aset operasi, yaitu total aset yang
digunakan dalam operasional perusahaan terhadap total penjualan yang
diperoleh selama periode tersebut.

3. Debt Ratio / Debt Ratio, rasio yang menunjukkan proporsi antara

kewajiban yang dimiliki dengan total kekayaan yang dimiliki.
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d. Indikator Return On Equity (ROE)

ROE digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih setelah dikurangi pajak dalam memanfaatkan
modalnya. Semakin tinggi nilai ROE maka semakin baik Kinerjanya dalam
menghasilkan laba bersih setelah dikurangi pajak.

Menurut Irham Fahmi (2015), menyatakan bahwa ROE merupakan
perhitungan yang sangat penting dalam suatu perusahaan yang menunjukkan
ROE yang tinggi dan konsisten yang menunjukkan:

I. Perusahaan mempunyai suatu keunggulan yang tahan lama dalam
persaingan.

ii. Investasi anda di dalam bentuk modal para pemegang saham akan tumbuh
pada suatu tingkat pertumbuhan tahunan yang tinggi, sehingga akan
mengarahkan kepada suatu harga saham yang tinggi di masa depan. Rumus
ROE adalah sebagai berikut :

Return on Equity (ROE) = Laba setelah bunga dan pajak X
100%

Sumber : Bambang Riyanto (2020:45)

Dari penjelasan diatas dapat dinyatakan bahwa return on equity (ROE)
untuk mengetahui besarnya pengembalian modal yang di investasikan oleh para

pemegang saham.

3. Teori Dividend Payout Ratio

a. Pengertian Dividen

Dividen adalah pembagian keuntungan perusahaan kepada pemegang saham
berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Distribusi ini akan mengurangi laba
ditahan dan kas yang tersedia bagi perusahaan, tetapi distribusi keuntungan

kepada pemilik memang menjadi tujuan utama dari sebuah bisnis.
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Pengertian dividen menurut Undang-Undang Pajak Penghasilan Nomor 36
Tahun 2008 dalam penjelasan Pasal 4 ayat (1) huruf g, bahwa dividen adalah
bagian dari keuntungan yang diperoleh pemegang saham atau pemegang polis
asuransi, atau pembagian sisa hasil usaha. operasi koperasi yang diperoleh
anggota koperasi.

Pengertian dividen menurut Mamduh M. Hanafi (2016) dividen adalah
imbalan yang diterima oleh pemegang saham, selain capital gain. Saputra
(2016) mendefinisikan dividen sebagai pembagian keuntungan yang diperoleh
perusahaan kepada pemegang saham secara proporsional dengan jumlah saham
yang dimiliki.

Menurut Rudianto (2015:308), dividen merupakan bagian dari laba usaha
yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh suatu perusahaan kepada para
pemegang sahamnya sebagai loyalitas menanamkan modal ke dalam suatu
perusahaan. Sedangkan menurut Sutrisno (2015:5), dividen merupakan bagian
keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemegang
sahamnya.

Jadi dari beberapa pendapat para ahli tentang dividen, maka dapat
disimpulkan bahwa dividen adalah pembagian hasil dari laba usaha perusahaan

kepada pemegang saham atas investasi yang dilakukannya.

b. Jenis-Jenis Dividen
Dividen adalah bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham. Sebagai investor yang membeli suatu saham, kita tentunya

mengharapkan perusahaan tersebut mengalami keuntungan (laba) yang besar.
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Jika perusahaan membukukan laba yang besar, perusahaan dapat membagikan

laba tersebur kepada pemegang sahamnya dalam bentuk dividen.

Menurut Wibowo dan Abubakar Arief (2016:61) jenis dividen yang dapat

dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai berikut :

1. Dividen Tunai, yaitu bagian laba usaha yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum dividen dibagikan, perusahaan
harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar dividen. Jika
perusahaan memilih untuk membagikan dividen tunai itu berarti pada saat
dividen akan dibagikan kepada pemegang saham. Perusahaan memiliki uang
tunai dalam jumlah yang cukup.

2. Dividen Harta, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan dalam
bentuk harta selain kas. Walaupun dapat berbentuk harta lain, tetapi biasanya
harta tersebut dalam bentuk surat berharga yang dimiliki oleh perusahaan.

3. Dividen Skrip atau Dividen Utang, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan
yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk janji tertulis untuk
membayar sejumlah uang dimasa dating. Dividen skrip terjadi karena
perusahaan ingin membagikan dividen dalam bentuk uang tunai, tetapi tidak
tersedia kas yang cukup, walaupun laba ditahan menunjukan saldo yang
cukup. Karema itu, pihak manajemen perusahaan menjanjikan untuk
membayar sejumlah uang di masa mendatang kepada para pemegang saham.

4. Dividen saham, yaitu bagian dari laba usaha yang ingin dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahaan itu sendiri. Dividen
saham dibagikan karena perusahaan ingin mengkapitalis sebagian laba usaha

yang diperolehnya secara permanen.
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5. Dividen likuidasi, yaitu dividen yang ingin dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang saham dalam berbagai bentuknya, tetapi tidak didasarkan
pada besarnya laba usaha atau saldi didalam perusahaan. Dividen likuidas
merupakan pengembalian modal atas investasi pemilik oleh perusahaan.

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividen

Dividen adalah keuntungan perusahaan yang diputuskan perusahaan untuk
dibagikan kepada pemegang saham. Pemegang saham menerima dividen secara
penuh, tidak dipotong pajak sama sekali. Namun, jika perusahaan mengalami
kerugian, perusahaan tidak akan dapat membayar atau membagikan dividen
kepada pemegang saham.

Menurut Lukas Setia Atmaja (2016) menyatakan faktor-faktor yang
mempengaruhi manajemen dalam menentukan kebijakan dividen antara lain :

1. Perjanjian Utang
Dividen hanya dapat diberikan jika kewajiban hutang telah dipenuhi
perusahaan dan rasio-rasio keuangan menunjukan kondisi yang sehat.

2. Pembatasn dari Saham Preferen
Tidak ada pembayaran dividen untuk saham biasa jika dividen saham
preferen belum dibayar.

3. Tersedianya Kas
Dividen berupa uang tunai hanya dapat dibayar jika tersedia kas yang cukup.
Jika likuiditas baik, perusahaan dapat membayar dividen.

4. Pengendalian Pengendalian
Jika manajemen ingin mempertahankan control terhadap perusahaan, maka

akan cenderung segan untuk menjual saham baru sehingga lebih suka
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menahan laba guna memenuhi kebutuhan dana baru. Akibatnya dividen yang
dibayar kembali menjadi kecil. Faktor ini menjadi penting pada perusahaan
yang relative kecil.
Kebutuhan Dana untuk Investasi Kebutuhan Dana untuk Investasi
Perusahaan yang berkembang akan membutuhkan dana baru untuk di
investasikan pada proyek-proyek yang menguntungkan. Sumber dana baru
yang merupakan modal sendiri dapat berupa penjualan saham baru dan laba
ditahan. Manajemen cenderung memanfaatkan laba ditahan karena penjualan
saham baru menimbulkan biaya peluncuran saham. Oleh karena ini semkain
besar kebutuhan dana investasi maka semakin kecil pembagian dividen.
Fluktuasi Laba Fluktuasi Laba
Jika laba perusahaan cenderung stabil, perusahaan dapat memberikan dividen
yang relative besar tanpa takut harus menurunkan dividen jika laba tiba-tiba
menurun. Sebaliknya jika laba perusahaan berfluktuasi, maka pembagian
dividen sebaiknya relative kecil agar kestabilan terjaga. Selain itu perusahaan
dengan laba yang berfluktuasi sebaiknya tidak banyak menggunakan hutang
guna mengurangi resiko kebangkrutan. Karena konsekuensinya, laba ditahan
menjadi besar sehingga pembagian dividen semakin kecil.
d. Indikator Dividen
Dividen dipandang juga sebagai sinyal terhadap prospek perusahaan. Hal
ini dikarenakan komponen penghitungan return saham terdiri dari capital gain
(loss) dan dividen. Dividen Payout Ratio (DPR) memberikan gambaran
seberapa besar rasio kontribusi perusahaan terhadap pembayaran dividen.

Semakin besar rasio dividen maka semakin besar pula alokasi keuntungan
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perusahaan untuk pemegang saham. Pada penelitian ini pembayaran dividen
diukur dengan menggunakan dividend payout ratio. Menurut Murhadi (2016),
dividend payout ratio (DPR) adalah rasio yang menggambarkan proporsi
dividen yang dibayarkan terhadap pendapatan bersih perusahaan. Sedangkan,
Halim (2015:86) mengemukakan bahwa dividend payout ratio merupakan rasio
pembayaran dividen dengan melihat basaran laba yang dibayar kepada
investor, kemudian laba yang tidak dibayar akan diinvestasi kembali oleh
perusahaan.

Menurut Hartono (2013:371), dividen payout ratio (DPR) dapat diukur melalui
dividen yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang
saham.

Rumus yang digunakan untuk mengukur dividen payout ratio sebagai berikut :
Dividen
Laba bersih

Dividen Payout Ratio =

4. Teori Leverage
a. Pengertian Leverage

Leverage secara umum Yyaitu suatu kemampuan dari sebuah perusahaan
dengan mengandalkan asset/dana. Asset/dana itu, mempunyai beban dalam
merealisasikan tujuan perusahaan sehingga dapat membuat kekayaan dari

pemilik perusahaan atau pemegang bertambah secara maksimal.

Menurut Sofyan Harahap (2016), pengertian leverage adalah suatu rasio
yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal,
dimana rasio tersebur dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh
utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh

modal. Menurut Irham Fahmi (2013:174) “Leverage merupakan gambaran



31

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi dan menjaga kemampuannya
untuk selalu mampu memenuhi kewajibannya dalam membayar utang secara
tepat waktu”. Menurut Sjahrian (2017) Leverage adalah penggunaan aktiva
dan sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap)
berarti dari sumber dana yang berasal dari pinjaman karena memiliki bungan
sebagai beban tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial
pemegang saham. Sedangkan menurut Fakhrudin (2017) Leverage
merupakan jumlah hutang yang digunakan untuk membiayai membeli asset-
aset perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang lebih besar dari ekuitas

dikatakan sebagai perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi.

Jadi dari beberapa pendapat para ahli tentang leverage, maka dapat
disimpulkan bahwa leverage adalah rasio hutang yang dimana rasio ini
digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan perusahaan dalam

menjamin hutang dengan modal sendiri.

b. Jenis-Jenis Rasio Leverage

Leverage adalah penggunaan dana pinjaman untuk meningkatkan potensi
hasil (return) dari sebuah investasi. Dalam beberapa kasus, leverage biasanya
juga menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan dana

yang memiliki beban tetap untuk memaksimalkan kekayaan pemilik usaha.

Menurut Kasmir (2017), secara umum terdapat lima jenis rasio leverage

yang sering digunakan untuk dianalisis diantaranya :

1. Debt to total asset ratio atau debt ratio (DAR) Rasio ini mengukur

perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Semakin tinggi debt
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ratio menunjukan beresiko perusahaan karena besarnya utang yang

digunakan untuk pembelian asetnya. DAR diukur dengan rumus :

Total Liabilities
Total Assets

Debt Ratio (DAR) =

Debt to Equity Ratio (DER) Rasio ini dipakai dalam menganalisis laporan
keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk

kreditur. DER diukur dengan rumus :

Total Liability

DER = X
Total Equity

. Times Interest Earnes Ratio Rasio ini disebut juga rasio kelipatan. Rasio
ini mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar bunga atau
mengukur seberapa jauh laba dapat berkurang tanpa perusahaan
mengalami kesulitan keuangan karena tidak mampu membayar bunga.

Time interest earned ratio diukur dengan rumus:

Earning before interest and tax

Times Interest Earned Ratio =
Interest expenses

Fixed Charge Coverage Ratio, Rasio ini disebut juga rasio menutup beban
tetap. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menutup beban
tetapnya termasuk pembayaran dividen saham preferen, bunga, angsuran

pinjaman dan sewa. Fixed charge covarage ratio diukur dengan rumus:

EBIT + Beban Bunga + Kewajiban Sewa

FCC= —
Beban Bunga + Kewajiban Sewa
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5. Long Tern Debt to Equity Ratio (LTDtER) Rasio ini mengukur berapa
bagian dari setiap modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka
panjang. Long tern debt merupakan sumber dana pinjaman jangka panjang

seperti obligasi dan sejenisnya. LTDtER diukur dengan rumus:

Longterm Debt

LTDtER = Equity

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Leverage

Rasio leverage merupakan ukuran utang terhadap kapitalisasi total suatu
perusahaan. Semakin tinggi rasio-rasio ini mengindikasikan utang yang
berlebihan, yang menandakan kemungkinana suatu perusahaan menjadi tidak
mampu menghasilkan pendapatan atau laba yang memadai untuk memenuhi
kewajiban utang-utangnya (obligasi). Menurut Mamduh (2014), terdapat

beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang, yaitu :

1. NDT (Non-Debt Tax Shield), Manfaat dari penggunaan hutang adalah
bunga hutang yang dapat digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan.
Namun untuk mengurangi pajak, perusahaan dapat menggunakan cara
lain seperti depresiasi dan dana pensiun. Dengan demikian, perusahaan
dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan hutang yang tinggi.

2. Struktur Aset, Besarnya aset tetap suatu perusahaan dapat menentukan
besarnya penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam
jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aset

tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman.
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3. Profitabilitas, Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasinya akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba
ditahannya yang tinggi sudah memadai membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan.

4. Risiko Bisnis, Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan
menggunakan hutang yang lebih kecil untuk menghindari risiko
kebangkrutan.

5. Ukuran Perusahaan, Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi
sehingga menurunkan risiko kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan
yang besar lebih mudah dalam mendapatkan pendanaan eksternal.

6. Kondisi Internal Perusahaan, Kondisi internal perusahaan menentukan
kebijakan penggunaan hutang dalam suatu perusahaan.

d. Indikator Leverage
Dalam penelitian ini penulis menggunakan debt to equity ratio untuk

mengukur leverage. Menurut Mamduh Hanafi dan Abdul Halim (2016:82)

yaitu: “debt to equity ratio merupakam rasio yang dapat menunjukkan

hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh
kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik
perusahaan”. Menurut Fahmi (2015:128), debt to equity ratio adalah ukuran
yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan dengan melihat jaminan

utang yang tersedia untuk kreditor. Sedangkan menurut Kasmir (2015:157),

debt to equity ratio merupakan rasio untuk menilai utang terhadap ekuitas

pada perusahaan yang digunakan untuk menunjukan sejauh mana modal
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sendiri dapat menjamin seluruh hutang. Berikut rumus Debt to Equity Ratio

(Kasmir 2013:155) :

DER =

Total Liability

Total Equity

B. Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Judul Peneliti Variabel Metode | Hasil Penelitian
yang Analisis
Digunakan

1 | Analisis Ratna Inflasi, Nilai | Regresi Variabel inflasi,
Pengaruh Prihantini, SE | Tukar, ROA, | Linier nilai tukar dan
Inflasi, Nilai | (2014) DER CR Berganda | DER
Tukar, ROA, Dan Return berpengaruh
DER Dan CR Saham negativf dan
Terhadap signifikan
Return terhadap return
Saham saham. ROA

dan CR
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap return
saham.

2 | Analisis Mutiara Current Regresi Secara parsial
Pengaruh Tumonggor Ratio, Return | Berganda | current ratio
Current dkk (2017) On Equity, tidak
Ratio, Return Debt To berpengaruh
On Equity, Equity Ratio, signifikan
Debt To Growth dan terhadap return
Equity Ratio Return saham.

Dan Growth Saham .

Terhadap Secara_ parsil
ROE tidak

Return

Saham Pada b_e pe T‘gar”h

Cosmetics signifikan

And terhadap return
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Household saham.
I\;l;j#gstry Secara_ parsial
Terdaftar Di DER tidak
BEI Periode b_e pe T‘ga“‘h
2010-2016 signifikan
terhadap return
saham.
Secara parsial
growth
berpengaruh
signifikan
terhadap return
saham
Secara
simultan, CR,
ROE, DER dan
Growth
berpengaruh
signifikan
terhadap return
saham.
Pengaruh Artik Estuari Current ratio, | Regresi Current ratio,
Current (2014) debt to Linier debt to equity
Ratio, Debt equity ratio, | Berganda | ratio, return on
To Equity Return On investment,
Ratio, Return Investment, earnig per share
On Earning Per tidak
Investment, Share, berpengaruh
Earning Per Dividene signifikan
Share dan Payout Ratio terhadap return
Dividend dan Return saham.
Payout Ratio Saham Dividend
Terhadap .
Return payout ratio
Saham berpengaruh
signifikan
Perusahaan terhadap return
Di BEI

saham.

Current ratio,
debt to equity,
return on
investment,
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earning per
share dan
dividend payout
ratio secara
simultan
berpengaruh
signifikan
terhadap return
saham.

Analisis IG.K.A Ulupui | Rasio Regresi Current ratio
Pengaruh (2018) likuiditas, Linier dan Return on
Rasio Leverage, Berganda | Assete
Likuiditas, Aktivitas, berpengaruh
Leverage, Profitabilitas positif dan
Aktivitas dan dan Return signifikan
Profitabilitas Saham terhadap Return
Terhadap Saham
Return .
Saham (Studi Debt to equity
ratio
Pada
berpengaruh
Perusahaan - .
positif tetapi
Makanan dan : o
. tidak signifikan.
Minuman
dengan Total asset turn
Kategori over
Industri berpengaruh
Barang negatif dan
Konsumsi Di tidak signifikan
BEI)
Pengaruh Ni Luh Lina Profitabilitas, | Regresi Ada pengaruh
Profitabilitas | Mariani dkk Leverage dan | Linier yang positif dan
dan Leverage | (2016) Return Berganda | signifikan dari
terhadap Saham profitabilitas
Return dan leverage
Saham terhadap return

saham.

Ada pengaruh
yang positif dan
signifikan dari
profitabilitas
terhadap return
saham
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Ada pengaruh
yang negatif
dan signifikan
dari leverage
terhadap return
saham

Pengaruh Rescyana Putir | Dividend Per | Regresi Dividend per
Dividen Per | Hutami (2012) | Share, Linier Share, Return
Share, Return Return On Berganda | on Equity dan
on Equity Equity, Net Net Profit
dan Net Profit Margin
Profit Margin Margin dan berpengaruh
terhadap Harga Saham positif dan
Harga Saham signifikan
Perusahaan terhadap Harga
Industri Saham
)I\/if;llgufaktur Dividen Per
terdaftar di Share, I_?eturn
BEI Periode on Equn_y dan
2006-2010 Net Profit
Margin
berpengaruh
positif dan
signifikan
secara simultan
terhadap Harga
Saham
Pengaruh Milka M. Oroh | Return On Regresi ROA dan Debt
Profitabilitas | dkk (2018) Asset, Debt | Linier to Equity Ratio
dan Leverage to Equity Berganda | secara parsial
terhadap Ratio dan tidak
Return Return berpengaruh
Saham Pada Saham signifikan
Sektor terhadap Return
Pertanian di Saham.
BEI Periode
2013-2017 ROA dan Debt

to Equity Ratio
secara simultan
tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap Return
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Saham
Pengaruh Salimatul Beta Pasar, Regresi Beta Pasar
Beta Pasar Musyarofah Dividen Linier secara parsial
dan Dividend | dkk (2015) Payout Ratio | Berganda | berpengaruh
Payout Ratio dan Return negatif dan
terhadap Saham signifikan
Return terhadap Return
Saham (Studi Saham
Pada .
Perusahaan I[?)l\t/_ld(i_r:jPEyout
Perbankan atlo fica
berpengaruh
yang ignifikan
terdaftar di :Igr?ld Ret
BEI Periode Serhamap etum
2010-2013) ana
Beta Pasar dan
Dividen Payout
Ratio secara
simultan
berpengaruh
signifikan
terhadap Return
Saham
Current Annisa Nauli | Current Regresi Current ratio
Ratio, Debt Sinaga dkk Ratio, Debt | Linier secara parsial
to Equity (2020) to Equity Berganda | berpengaruh
Ratio, Return Ratio, Return signifikan
On Equity, On Equity, terhadap Return
Dividen Dividend Saham
P .
ayou_t Ratio Pay_o ut . DER secara
dan Size Ratio, Size .
parsial tidak
terhadap dan Return
berpengaruh
Return Saham T
S signifikan
aham
terhadap Return
Perusahaan Saham
Trade,
Service & ROE secara
Investment parsial
Indonesia berpengaruh
signifikan

terhadap Return
Saham

DPR secara
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parsial
berpengaruh
signifikan
terhadap Return
Saham

10 | Pengaruh Refi Cipta Price Regresi Price Earning
Price Earning | Fidrian dkk Earning Linier Ratio
Ratio, (2018) Ratio, Berganda | berpengaruh
Dividen Dividen tidak signifikan
Payout Ratio Payout terhadap Return
dan Return Ratio, Return Saham
On Equity On Equity .
terhadap dan Return g |\t/_|den Payout
Return Saham atlo
berpengaruh
Saham : A
tidak signifikan
Perusahaan
terhadap Return
Manufaktur
Saham
yang
terdaftar di ROE
BEI berpengaruh
signifikan
terhadap Return
Saham
11 | Pengaruh Yuni Nur Return On Regresi ROA
Return On Aryaningsih Asset, Linier berpengaruh
Assets, dkk (2018) Return On Berganda | signifikan
Return On Equity, terhadap Return
Equity dan Earnig Per Saham
Earning Per Share dan ROE
Share Return b h
terhadap Saham erpengart’
tidak signifikan
Return
terhadap Return
Saham Pada
Saham
Perusahaan
Consumer EPS
Good (Food berpengaruh
and tidak signifikan
Beverages) terhadap Return
yang Saham
terdaftar di
BEI Periode ROA, ROE dan
2013-2016 E_PS secara
simultan

berpengaruh




41

signifikan
terhadap Return
Saham

C. Kerangka Konseptual

Setelah sintesa atau kesimpulan sementara dapat dirumuskan, maka
selanjutnya dapat disusun kerangkan konseptual. Kerangka konseptual yang
dihasilkan dapat berupa kerangka konseptual yang asosiatif atau hubungan
maupun komparatif atau perbandingan. Menurut Sugiyono (2017:60)
mengemukakan bahwa, kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi
sebagai masalah yang penting. Dari penjelasan teoritis dan penelitian-penelitian
terdahulu maka yang menjadi variabel dalam penelitian ini adalah Return On
Equity, Dividen Payout Ratio dan Leverage sebagai variabel independen (bebas)
dan Return Saham sebagai variabel dependen (terikat). Berikut penjelasan

kerangka konseptual :

1. Pengaruh Variabel Return On Equity Terhadap Return Saham

Return On Equity digunakan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan
mempergunakan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan untuk mampu
memberikan laba atas ekuitas. Apabila suatu perusahaan memperlihatkan suatu
ROE vyang tinggi dan konsisten, berarti perusahaan tersebut mengindikasikan

mempunyai suatu keunggulan yang tahan lama dalam persaingan.

Apabila perusahaan memiliki ekuitas yang tinggi maka menunjukan bahwa
Kinerja perusahaan semakin baik karena laba meningkat maka para investor akan

memperoleh keuntungan yang diterima dari dividen juga meningkat. Dengan
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demikian maka ini akan menjadi daya Tarik bagi para investor maupun calon
investor untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan tersebut.
Peningkatan jumlah dana yang masuk ke perusahaan akan berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan tersebut. Namun jika Return On Equity menurun akan
menunjukan kinerja perusahaan yang kurang baik dalam menghasilkan laba dari
dana investasi. Hal ini tentu dapat mengurangi daya tarik perusahaan terhadap

para investor untuk menanamkan modalnya.

Hal ini diperkuat oleh teori Jumingan (2014:141) yang menyatakan bahwa
ROE digunakan untuk mengukur besarnya pengembalian terhadap investasi para
pemengang saham. Angka tersebut menunjukkan seberapa baik manajemen
invetasi para pemegang saham. ROE diukur dalam satuan persen. Tingakt ROE
memiliki hubungan yang positif dengan harga saham sehingga semakin besar
ROE semakin besar pula harga pasaran, karena besarnya ROE memberikan
indikasi bahwa pengebalian yang akan diterima investor akan tinggi sehingga
investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut, dan hal ini menyebabkan

harga pasar saham cenderung naik.

Penelitian tentang analisis pengaruh earning per share, debt to equity ratio
dan return on equity terhadap harga saham dalam penelitian Mursidah Nurfadillah
(2011) menyimpulkan bahwa secara parsial ROE berpengaruh signifikan terhadap

harga saham.

2. Pengaruh Variabel Dividen Payout Ratio Terhadap Return Saham

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk

mengukur persentase laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham dalam
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bentuk dividen untuk periode waktu tertentu (biasanya dalam 1
tahun). Perusahaan dengan nilai Dividend Payout Ratio yang rendah biasanya
akan menjadi pilihan bagi investor cenderung tertarik pada pertumbuhan modal
(investasi jangka panjang). Sebaliknya, investor yang ingin investasi jangka
pendek biasanya lebih suka memilih perusahaan dengan nilai DPR tinggi.
Semakin baik perusahaan dalam pengembalian dividen terhadap investor
maka akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Hal ini
diperkuat dengan teori Sudana (2015: 167) yang menyatakan bahwa dividend
payout ratio adalah besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang dibayarkan
sebagai dividen kepada pemegang saham, semakin besar rasio ini berarti semakin

sedikit laba yang dapat ditahan oleh perusahaan.

Penelitian tentang Pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Return Saham Perusahaan
dalam penelitian Muhammad Ridwan Hidayat (2014) menyimpulkan bahwa
Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham pada perusahaan yang terdaftar di perusahaan property dan real estate

tahun 2011-2013.
3. Pengaruh Variabel Leverage Terhadap Return Saham

Leverage vyaitu rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai oleh utang. Artinya, berapa besar beban utang yang
ditanggung perusahaan dibiayai oleh hutang. Menurut Irham Fahmi (2017)
“Leverage merupakan gambaran kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi

dan menjaga kemampuannya untuk selalu mampu memenuhi kewajibannya dalam
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membayar utang secara tepat waktu”. Semakin tinggi hutang perusahaan terhadap
modal maka semakin besar pula risiko hutang yang harus di kembalikan
perusahaan. Hal ini menunjukan kinerja perusahaan kurang baik dalam mengelola
hutangnya. Dengan demikian ini tentu menjadi suatu pertimbangan bagi para
investor untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan tersebut dan dapat
mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. Hal ini diperkuat dengan teori
Sofyan Syafri Harahap (2013), yang menyimpulkan leverage adalah suatu rasio
yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal, dimana
rasio tersebut dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau
pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal.
Penelitian tentang Pengaruh Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Return
Saham dalam penelitian Ni Luh Lina Mariani dkk menyimpulkan bahwa Ada
pengaruh yang positif dan signifikan dari profitabilitas dan leverage terhadap

return saham.

4. Pengaruh Variabel Return On Equity, Dividen Payout Ratio dan

Leverage Terhadap Return Saham

ROE memiliki pengaruh dengan return saham, karena semakin tinggi ROE
maka semakin bagus juga kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal ini
juga dapat meningkatkan return saham yang diterima investor. Sehingga menjadi

daya tarik bagi investor untuk menanamkan modalnya.

Dividen payout ratio juga memiliki pengaruh terhadap return saham, karena

semakin baik perusahaan dalam pengelolaan dana investasi dari investor tentu
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akan semakin tinggi juga dividen yang di terima investor. Hal ini tentu dapat

meningkatkan harga saham suatu perusahaan.

Leverage memiliki pengaruh terhadap return saham, karena semakin rendah
leverage suatu perusahaan maka semakin rendah juga risiko perusahaan dalam

pengembalian hutangnya.

Dari uraian diatas maka penulis dapat simpulkan bahwa kerangka konseptual

pada penelitian ini sebagai berikut :

Return On Equity
(X1)

Hi1

Dividend Payout Return Saham
Ratio (Y)
(X2) i

Leverage Hs
(Xs)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

D. Hipotesis

Menurut Juliandi dkk (2014 : 29) “Hipotesis adalah dugaan yang bersifat
sementara, dengan demikian dugaan tersebut tidak boleh diduga hanya dengan
pemikiran peneliti semata, tetapi harus didukung oleh teori dan penelitian empiris.
Berdasarkan dari uraian diatas maka penulis menyimpulkan hipotesis dari

penelitian ini sebagai berikut :
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. Terdapat pengaruh secara parsial Return On Equity (ROE) terhadap Return
Saham pada Perusahaan Pertambangan sub sektor Batubara yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

. Terdapat pengaruh secara parsial Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap
Return Saham pada Perusahaan Pertambangan sub sektor Batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

. Terdapat pengaruh secara parsial Leverage terhadap Return Saham pada
Perusahaan Pertambangan sub sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

. Terdapat pengaruh secara simultan Return On Equity, Dividen Payout Ratio
dan Leverage terhadap Return Saham pada Perusahaan Pertambangan sub

sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penlitian

Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif dan
deskriptif. Menurut Juliandi (2015:86) ‘“Pendekatan Asosiatif bertujuan
menganalisis permasalahan hubungan suatu variabel satu dengan yang lainnya”.
Dalam penelitian ini penulis ingin mengetahui pengaruh Return On Equity,
Dividen Payout Ratio dan Leverage terhadap Return Saham. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif, yaitu berbentuk angka dengan

menggunakan instrument formal, standart dan bersifat mengukur.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian
1. Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Pertambangan khususnya
Perusahaan yang bergerak dalam sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang tercatat pada periode 2016-2019.
2. Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan dari bulan Desember 2020 sampai dengan selesai,

dengan format sebagai berikut :



Tabel 3.1 Jadwal Proses Penelitian
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Februari-
Maret

April-
Mei

Juni-
Juli

Agustus

. Desember-
No Kegiatan .
Januari
1 [ Pengajuan judul
Penyusunan
proposal

Perbaikan proposal

Seminar proposal

Pengolahan data

Penyusunan skripsi

Bimbingan skripsi

O IN|[O OB W ]IN

Sidang meja hijau

C. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel merupakan penjelasan dari masing-masing

variabel yang digunakan dalam penelitian terhadap indikator-indikator yang

membentuknya. Maka variabel-variabel yang akan diteliti dalam penlitian ini

sebagai berikut :

1. Variabel Dependen (Terikat)

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat,

karena adanya variabel bebas (Sugioyono 2013). Menurut Ikhsan dkk (2014 : 67)

“Variabel dependen (dependent variables) atau variabel terikat merupakan jenis

variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel ini

secara matematis disimbolkan dengan hurup y.” variabel dependen dalam

penelitian ini adalah Return Saham dari setiap Perusahaan Pertambangan Sub

sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-20109.

Rumus untuk menghitung Return Saham sebagai berikut :

R= Pt — Pt1
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Keterangan:

R = Return saham

Pt = Harga saham sekarang

Pt1 = Harga saham periode sebelumnya
2. Variabel Independen

Variabel Independen adalah variabel yang menjadi penyebab adanya atau
timbulnya perubahan variabel dependen, disebut juga variabel yang
mempengaruhi (Sugioyono 2013). Variabel independen dalam penelitian ini yaitu
sebagai berikut :

a. Return On Equity (ROE)

Menurut Hery (2015: 230) ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengukr
keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi para pemegang saham.
ROE dianggap sebagai representasi dari kekayaan pemegang saham atau nilai
perusahaan. Rumus yang digunakan untuk mengukur ROE sebagai berikut :

Return on Equity (ROE) = Laba setelah bunga dan pajak X 100%
Modal

b. Dividen Payout Ratio

Halim (2015:86) mengemukakan bahwa dividend payout ratio merupakan
rasio pembayaran dividen dengan melihat basaran laba yang dibayar kepada
investor, kemudian laba yang tidak dibayar akan diinvestasi kembali oleh

perusahaan. Rumus yang digunakan untuk mengukur ROE sebagai berikut :

Dividen

Dividen Payout Ratio =
Laba bersih

c. Leverage
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Menurut Sofyan Syafri Harahap (2013), pengertian leverage adalah suatu

rasio yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal,

dimana rasio tersebut dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh

utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh

modal. Rasio yang digunakan untuk mengukur leverage yaitu debt to equity ratio

dengan rumus sebagai berikut :

DER = Total Liability

Total Equity

D. Populasi dan Sampel/Jenis dan Sumber Data

1. Populasi

Menurut Sugiono (2015: 73) populasi penelitian merupakan seluruh

elemen/unsur yang akan diamati atau diteliti. Populasi dalam penelitian ini

adalah Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) yang tercatat pada periode 2016-2019 yauti sebanyak 22

Perusahaan yang terdaftar dengan tabel sebagai berikut :

Tabel 3.2 Populasi Penelitian

No Kode Emiten Emiten

1 ADRO Adaro Energy Thk

2 ARII Atlas Resources Thk

3 BOSS Borneo Olah Sarana Sukse Tbhk
4 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk
5 BSSR Baramulti Suksessarana Thbk
6 BUMI Bumi Resource Tbk

7 BYAN Bayan Resource Thk

8 DEWA Darma Henwa Tbk

9 DOID Delta Dunia Makmur Tbk Delta
10 FIRE Alfa Energy Investama Tbk
11 GEMS Golden Energy Mines Thk
12 GTBO Garda Tujuh Buana Thk
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13 HRUM Harum Energy Tbk
14 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk
15 KKGI Resource Alam Indonesia Thk
16 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk
17 MYOH Samindo Resource Tbk
18 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
20 PTRO Petrosea Thk Petrosea Thk
21 SMMT Golden Eagle Energy Tbk
22 TOBA Toba Bara Sejahtera Thk

2. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
popolasi tersebut. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling. Menurut Sugiono (2015:73) Purposive Sampling adalah metode
pengambilan sampel berdasarkan suatu pertimbangan tertentu. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan kriteria sebagai
berikut (1) Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 1 Januari 2016 sampai dengan 31
Desember 2019. (2) Perusahaan yang dijadikan sampel memiliki kelengkapan
data. (3) Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam penyajian
laporan keuangannya. Dari kriteria tersebut maka sampel pada penlitian ini yaitu

sebanyak 9 Perusahaan dengan tabel sebagai berikut :

Tabel 3.3 Sampel Penelitian

No Kode Emiten Emiten

1 ADRO Adaro Energy Thk

2 BSSR Baramulti Suksessarana Thk
3 BYAN Bayan Resource Thk

4 GEMS Golden Energy Mines Tbk
5 HRUM Harum Energy Thk

6 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk
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7 MYOH Samindo Resource Thk
8 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Thbk
9 TOBA Toba Bara Sejahtera Thk

E. Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan
mengdokumentasikan laporan keuangan Perusahaan Pertambangan Sub sektor
Batubara yang telah diaudit bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pengumpulan data pada penelitian ini diperoleh dengan mengakses situs Bursa
Efek Indonesi (BEI) www.idx.co.id, website perusahaan dan sumber-sumber
relevan lainnya.
F. Teknik Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan data panel (pooled data)
yaitu gabungan dari data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section).
Kemudian Pengujian hipotesis dilakukan dengan model regresi data panel.
Dengan penjelasan sebagai berikut :
a. Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel adalah analisis regresi dengan struktur data yang
merupakan data panel. Umumnya pendugaan parameter dalam analisis regresi
dengan data cross section dilakukan menggunakan pendugaan metode kuadrat
terkecil atau disebut Ordinary Least Square (OLS). Menurut Basuki (2016:276)
regresi data panel merupakan teknik regresi yang menggabungkan data runtut
waktu (time series) dengan data sialang (cross section).
b. Metode Estimasi Model Regresi Panel

Menurut Basuki (2016:276-27), dalam metode estimasi model regresi dengan

menggunakan data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan antara lain :
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1.Common Effect Model
Common Effect Model merupakan pendekatan model data panel yang paling
sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series dan data cross
section. Pada model ini tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu,
sehingga diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai
kurun waktu. Metode ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square
(OLS) atau teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data panel. Dengan
model yang sebagai berikut :
Yit = o + X1 it Bit + it

Y : Variabel Dependen

o : Konstanta

X 1 : Variabel Independen

1 B : Koefisien Regresi

€ : Error Terms

t : Periode Waktu / Tahun

i : Cross Section (Individu) / Perusahaan RDS.

2.Fixed Effect Model
Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model
Fixed Effect Model menggunakan tehnik variable dummy untuk menangkap
perbedaan intersep antar perusahaan. Namun demikian, slopenya sama antar
perusahaan. Model estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares
Dummy Variable (LDSV). Dengan model yang sebagai berikut :

Yit = o +ial + X1 it Bit + sit
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B. Random Effect Model
Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random effect
perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan.
Keuntungan menggunakan model ini yakni menghilangkan heteroskedastisitas.
Model ini juga disebut dengan Error Component Model (ECM) atau teknik
Generalized Least Square (GLS). Dengan model yang sebagai berikut (Rosadi,
2014:273) :
Yit = X1 it Bit + vit
Dimana : vit =ci + dt + it
ci : Konstanta yang bergantung pada i
dt : Konstanta yang bergantung pada t
c. Pemilihan Model
Menurut Basuki (2016: 277), untuk memilih model yang paling tepat dalam
mengelola data panel, terdapat beberapa pengujian yang dilakukan, yakni :
1. Uji Chow
Uji chow merupakan pengujian untuk menentukan model fixed effect atau
common effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.
Apabila nilai F hitung lebih besar dari F tabel maka hipotesis nol ditolak yang
artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect.
Hipotesis yang dibentuk dalam uji chow sebagai berikut :
Ho : Common Effect Model

H1 : Fixed Effect Model
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Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan dalam uji ini yaitu
sebagai berikut:
Ho diterima jika F > 0,05, maka digunakan common effect
Ho ditolak jika F < 0,05 maka dilanjutkan dengan fixed effect, dan
menggunakan uji Haussman untuk memilih yang lebih sesuai dengan kebutuhan
antara fixed effect atau random effect
2. Uji Hausman
Uji hausman merupakan pengujian statistic untuk memilih apakah model
Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan. Apabila nilai
statistic hausman lebih besar dari nilai kritis chi-square maka artinya model yang
tepat untuk regresi data panel adalah fixed effect model. Hipotesis yang dibentuk
dalam hausman test adalah sebagai berikut :
Ho : Random Effect Model
H1 : Fixed Effect Model
Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan dalam uji ini yaitu sebagai
berikut:
Ho ditolak jika Nilai Probability Chi-Square > 0,05, dimana dapat menggunakan
random effect
Ho diterima jika Nilai prbability Chi-Square < 0,05, dimana menggunakan fixed
effect
3. Uji Lagrange Multiplier
Uji lagrange multiplier merupakan pengujian statistic untuk mengetahui
apakah model random effect lebih baik dari pada metode commont effect. Apabila

nilai Lagrange Multiplier hitung lebih besar dari nilai kritis chi-square maka
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artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah random effect model.
Hipotesis yang dibentuk dalam Lagrange Multiplier test adalah sebagai berikut :
HO : Common Effect Model

H1 : Random Effect Model

d. Uji Hipotesis

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Koefisien determinasi pada regresi linear sering diartikan sebagai seberapa
besar kemampuan semua variabel bebas dalam menjelaskan varians dari variabel
terikatnya. Secara sederhana koefisien determinasi dihitung dengan
mengkuadratkan Koefisien Korelasi (R). Menurut Ghazali (2013:97), Koefisien
determinasi (R?) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai
yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang di butuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Dalam
penelitian ini pengukuran menggunakan Adjusted karena lebih akurat untuk
mengevaluasi model regresi tersebut.

2. Uji Simultan (Uji F)

Uji F dikenal dengan Uji serentak atau uji Model/Uji Anova, yaitu uji untuk
melihat bagaimanakah pengaruh semua variabel bebasnya secara bersama-sama
terhadap variabel terikatnya. Atau untuk menguji apakah model regresi yang kita
buat baik/signifikan atau tidak baik/non signifikan. Menurut Ghazali (2013:98),
uji F pada dasarnya bertujuan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas

atau independen yang di masukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
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bersama-sama terhadap variabel terikat atau dependen. Uji F ini dilakukan
dengan menggunakan nilai signifikansi. Rumusan hipotesis sebagai berikut:

Ho : variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen.

Ha : variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel
dependen.

Adapun Kinerja pengujiannya sebagai berikut:

Ho diterima jika tingkat signifikansi > 0,05

Ha diterima jika tingkat signifikansi < 0,05

3. Uji Parsial (Uji T)

Uji t dikenal dengan uji parsial, yaitu untuk menguji bagaimana pengaruh
masing-masing variabel bebasnya secara sendiri-sendiri terhadap variabel
terikatnya. Uji ini dapat dilakukan dengan mambandingkan t hitung dengan t
tabel atau dengan melihat kolom signifikansi pada masing-masing t hitung, proses
uji t identik dengan Uji F (lihat perhitungan SPSS pada Coefficient Regression
Full Model/Enter). Menurut Ghazali (2013:98), uji T pada dasarnya bertujuan
untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. Rumusan
hipotesis yang digunakan sebagai berikut:

Ho : variabel independen tidak berpengaruh signifikansi terhadap variabel
dependen.

Ha : variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel.
Adapun Kriteria pengujiannya sebagai berikut:

Ho diterima jika tingkat signifikansi > 0,05



Ha diterima jika tingkat signifikansi < 0,05
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BAB IV

HASIL PENELITIAN

A. Hasil Penelitian

1. Gambaran Bursa Efek Indonesia

Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial Belanda dan
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah colonial atau
VOC.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia yang
mengharuskan Bursa Efek harus ditutup, diantaranya pada tahaun 1914-1918
Bursa Efek ditutup karena terjadinya Perang Dunia I. Bursa Efek Indonesia
sempat dijalankan kembali pada tahun 1925-1942, namun karena isu politik,
yaitu Perang Dunia Il, Bursa Efek di Semarang dan Surabaya harus ditutup
kembali di awal tahun 1942-1952. Perpindahan kekuasaan dari pemerintah
kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang
menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya.

Pada tahun 1956-1977, perdagangan di Bursa Efek harus vakum.
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada
tahun 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto pada

tanggal 10 Agustus 1977. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan
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Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai
dengan go public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama.

Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek sangat lesu.
Jumlah emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 24 emiten. Pada saat itu
masyarakat lebih memilih instrument perbankan dibandingkan instrument
Pasae Modal. Akhirnya pada tahun 1987 diadakan deregulasi Bursa Efek
dengan menghadirkan Paket Desember 1987 (PAKDES 87) vyang
memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran
Umum dan investor asing menanamkan modal di Indonesia. Aktivitas
perdagangan Bursa Efek pun kian meningkat pada tahun 1988-1990 setelah
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. Pintu
BEJ terbuka untuk asing.

Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 dengan
organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Selain itu, pada tahun yang
sama, Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang
memberikan kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan
lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek Surabaya (BES)
pada tahun 1989 mulai beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik
swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya.

Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ
resmi menjadi perusahaan swasta (Swastanisasi). BAPEPAM berubah
menjadi Badan Pengawas Pasar Modal (sebelumnya; Badan Pelaksana Pasar

Modal). Satu tahun kemudian pada tanggal 21 Desember 1993, PT
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Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Pada tahun 22 Mei 1995,
Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem Otomasi perdagangan yang
dilaksanakan dengan system komputer JATS (Jakarta Automated Trading
Systems). Pada tahun yang sama pada 10 November , Pemerintah Indonesia
mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.
Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai 1996. Bursa Paralel Indonesia
kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. Kemudian satu tahun
berikutnya, 6 Agustus 1996, Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI)
didirikan. Dilanjutkan dengan pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia
(KSEI) pada tahun berikutnya, 23 Desember 1997. System Perdagangan
Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai diaplikasikan di
pasar modal Indonesia, dan pada tahun 2002 BEI mulai mengaplikasikan
sistem perdagangan jarak jauh (remote trading). Pada tahun yang sama,
perubahan transaksi T+4 menjadi T+3 pun selesai. Pada tahun 2004, Bursa
Efek merilis Stock Option.

Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa
Efek Jakarta (BEJ) akhirnya digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa
Efek Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, suspense perdagangan
diberlakukan pada tahun 2008 dan Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI)
dibentuk pada tahun 2009. Selain itu, pada tahun 2009, PT Bursa Efek
Indonesia mengubah system perdagangan yang lama (JATS) dan
meluncurkan sistem perdagangan terbarunya yang digunakan oleh BEI
sampai sekarang, yaitu JATS-NextG. Beberapa badan lain juga didirikan

guna untuk meningkatkan aktivitas perdagangan, seperti pendirian PT
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Indonesian Capital Market Electronic Library (ICaMEL) pada Agustus 2011.
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada Januari 2012, dan di akhir 2012,
Securities Investor Protection Fund (SIPF), dan Prinsip Syariah dan
Mekanisme Perdagangan Syariah juga diluncurkan. BEI juga melakukan
beberapa pembahuruan, tanggal 2 Januari 2013 jam perdagangan
diperbaharui, dan pada tahun berikutnya Lot Size dan Tick Price disesuaikan
kembali, dan pada tahun 2015 TICMI bergabung dengan ICaMEL.

Bursa Efek Indonesia juga membuat suatu kampanye yang disebut dengan
“Yuk Nabung Saham” yang ditujukan kepada seluruh masyarakat Indonesia
untuk mau memulai berinvestasi di pasar modal. BEI memperkenalkan
kampanye tersebut pertama kali pada tanggal 12 November 2915, dan
kampanyr ini masih dilaksanakan sampai sekarang, dan pada tahun yang
sama LQ-45 Index Futures diresmikan. Pada tahun 2016, Tick Size dan batas
Autorejection kembali disesuiakan, IDX Channel diluncurkan, dan BEI pada
tahun ini turut ikut serta menyukseskan kegiatan Amnesti Pajak serta
meresmikan Go Public Information Center. Pada tahun 2017, IDX Incubator
diresmikan, relaksasi marjin, dan peresmian Indonesia Securities Fund. Pada
tahun 2018 lalu, Sistem Perdagangan dan New Data Center telah
diperbaharui, launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 Settlement) dan
Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada kode Perusahaan

Tercatat.

2. Perkembangan Variabel Penelitian

a.Variabel Return On Equity (X1)
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Perkembangan rasio profitabilitas yang diukur dengan return on equity

pada Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2019 yang dapat dilihat pada

grafik berikut :
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Gambar 4.1 Grafik Perkembangan Return On Equity pada Perusahaan
Pertambangan Sub Sektor Batubara Periode 2016-2019

menunjukan pertumbuhan yang fluktuasi dimana pada tahun 2016 rata-rata

Pada grafik diatas dapat dilihat bahwa

Sumber: www.idx.co.id (2020)

return on equity

return on equity sebesar 15,19% namun di tahun 2017 meningkat menjadi

34,02% di tahun 2018 juga meningkat sedikit menjadi 34,08% dan tahun

2019 kembali mengalami penurunan menjadi sebesar 19,44%. Hal ini

menunjukan pada tahun 2019 terjadi ketidakefisien dan ketidakefektifan

perusahaan pertambangan sub sektor batubara dalam menggunakan modal

perusahaan untuk menghasilkan penjualan.

b. Variabel Dividen Payout Ratio (X2)
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Perkembangan dividen yang diukur dengan dividen payout ratio pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama tahun 2016-2019 dapat dilihat pada grafik berikut ini :
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Gambar 4.2 Grafik Perkembangan Dividen Payout Ratio pada
Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Batubara Periode 2016-2019
Sumber: www.idx.co.id (2020)

Pada grafik diatas dapat dilihat bahwa dividen payout ratio menunjukan
pertumbuhan yang positif dimana selama 3 tahun mengalami kenaikan
pada tahun 2016 sebesar 36%, pada tahun 2017 sebesar 48,45 dan tahun
2018 meningkatkan cukup signifikan menjadi 70%. Namun pada tahun
2019 mengalami penurunan menjadi 59,78%. Hal ini menunjukan pada
tahun 2019 terjadi ketidakmampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang

saham.

c. Variabel Debt to Equity Ratio (Xs)
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Perkembangan leverage yang diukur dengan debt to equity ratio pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama tahun 2016-2019 dapat dilihat pada grafik berikut ini :
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Gambar 4.1 Grafik Perkembangan Debt to Equity Ratio pada
Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Batubara Periode 2016-2019
Sumber: www.idx.co.id (2020)
Pada grafik diatas dapat dilihat bahwa debt to equity ratio menunjukan
pertumbuhan yang positif dimana rata-rata pada tahun 2016 sebesar
77,44%, lalu menurun menjadi 58,35% pada tahun 2017. Pada tahun 2017
meningkat dengan rata-rata 64,11% dan pada tahun 2018 meningkat
dengan rata-rata sebesar 65,58%. Grafik diatas menunjukan bahwa
perusahaan memiliki risiko yang rendah dalam pengembalian hutang yang
telah di pinjam.
d.Variabel Return Saham (Y)

Perkembangan return saham pada perusahaan pertambangan sub sektor

batubara dapat dilihat pada grafik berikut ini :



120

100

80

60

40

20

1053

784

408

22233

2016 2017 2018 2019
Return Saham

66

Gambar 4.1 Grafik Perkembangan Return Saham pada Perusahaan
Pertambangan Sub Sektor Batubara Periode 2016-2019

Sumber: www.idx.co.id (2020)

Pada grafik diatas dapat dilihat bahwa return saham mengalami penurunan

dimana rata-rata pada tahun 2016 sebesar 105,3%, pada tahun 2017 terjadi

penuruan yang signifikan sebesar 78,4%, pada tahun 2018 juga mengalami

penuruan sebesar 40,78% dan pada tahun 2019 turun menjadi 22,33%. Hal

ini menunjukan perusahaan kurang mampu mengambalikan hasil investasi

para pemegang saham.

3 Analisis Deskriptif Data

Hasil analisis deskriptif dari data yang digunakan dapat dilihat dari hasil

pengolahan data menggunakan Eviews 9 sebagai berikut :

Tabel 4.1 Analasis Statistik Deskriptif

Return Saham ROE DPR DER
Y X1 X2 X3
Mean 61.72222 25.68778 53.55556 66.37444
Median 43.50000 21.41500 45.50000 47.79000
Maximum 230.0000 77.30000 138.0000 338.0000
Minimum 1.000000 5.060000 3.000000 4.000000
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Std. Dev. 64.51959 16.96330 35.43803 58.27661
Skewness 1.485149 1.232315 0.779778 2.936175
Kurtosis 4.295779 4.185348 2.834430 14.17633
Jarque-Bera 15.75257 11.21918 3.689443 239.0923
Probability 0.000380 0.003663 0.158069 0.000000
Sum 2222.000 924.7600 1928.000 2389.480
Sum Sq. Dev. 145697.2 10071.37 43954.89 118865.7
Observations 36 36 36 36

Pada tabel 4.1 di atas diketahui dari variabel return saham dengan nilai
minimum pada perusaahan GEMS dan TOBA tahun 2019 sebesar 1,000000,
nilai maksimum pada perusahaan HRUM tahun 2017 sebesar 230,0000 dan
nilai mean sebesar 61,72222. Return On Equity nilai minimum pada perusahaan
HRUM tahun 2016 sebesar 5,060000, nilai maksimum pada perusahaan
BYAN tahun 2018 sebesar 77,30000 dan nilai mean sebesar 25,68778.
Dividen Payout Ratio dengan nilai minimum pada perusahaan BY AN tahun
2017 sebesar 3,000000, nilai maksimum pada perusahaan MY OH tahun 2017
sebesar 138,0000 dan nilai mean sebesar 53,55556. Debt to Equity Ratio
dengan nilai minimum pada perusahaan MYOH tahun 2019 sebesar
4,000000, nilai maksimum pada perusahaan BYAN tahun 2016 sebesar

338,0000 dan nilai mean sebesar 66,37444.

4. Uji Spesifikasi Model Regresi Data Panel

Dalam metode regresi data panel, terdapat tiga pilihan model yang
dapat digunakan yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model

(FEM) dan Random Effect Model (REM). Ketiga modal ini memiliki kriteria
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yang berbeda-beda dan peneliti harus dapat memilih model apa yang paling
tepat berdasarkan data penelitian yang dimiliki peneliti. Oleh karena itu,
dibutuhkan tiga buah pengujian untuk menentukan model mana yang paling
teapat yang digunakan peneliti. Ketiga uji tersebut adalah Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Jika dua dari tiga pengujian ini
memustukan model yang sama maka model tersebut yang paling cocok untuk

peneliti.

a. Common Effect Model

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan dengan common effect model
dengan menggunakan software Eviews versi 9, didapatkan hasil sebagai

berikut :

Tabel 4.2 Common Effect Model

Dependet Vaeiable : Y

Method : Panel Least Squares

Date : 06/09/21 Time : 10:33
Sample : 2016-2019

Periods included : 4

Cross-sections included : 9

Total panel (balanced) observation : 36

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.
C 124.0330 28.31909 4.379836 0.0001
X1 -0.283905 0.610499 -0.465038 0.6451
X2 0.652055 0.296068 2.202384 0.0350
X3 -0.302777 0.180033 -1.681785 0.1023
R-squared 0.177054 Mean dependent var 61.72222
Adjusted R-squared 0.099902 S.D dependent var 64.51959
S.E of regression 61.21198 | Akaike info criterion 11.17100
Sum squared resid 119901.0 | Schwarz criterion 11.34695
Log likelihood -197.0780 | Hannan-Quinn criter 11.23241
F-statistic 2.294891 Durbin-Watson stat 1.118943
Prob(F-statistic) 0.096602

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 9 (2020)
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Return Saham = 124,0330 — 0,283905 (ROE) + 0,652055 (DPR) — 0,302777
(DER)
R-squared = 0,177054

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa hasil estimasi dengan
common effect model, memberikan hasil variabel yang tidak signifikan pada o
= 5% yaitu return on equity sebesar 0,6451 > 0,05, dividen payout ratio
sebesar 0,0350 < 0,05 dan debt to equity ratio sebesar 0,1023 > 0,05. Hal ini
dapat disimpulkan bahwa dengan menggunakan metode analisis common
effect model (CEM), variasi variabel independ (bebas) dalam penelitian ini
hanya mampu menjelaskan sebesar 17,7% variasi variabel dependen (terikat)
yaitu return saham pada perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sementara sisanya sebesar 82,3%

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam model penelitian.

b. Fixed Effect Model

FEM mengasumsikan bahwa antar unit sektor ataupun antar unit waktu
memberikan efek yang berbeda terhadap model. Efek yang berbeda tersebut
diperlihatkan pada nilai koefisien intersep, sehingga FEM akan memiliki
intersep yang berbeda untuk masing-masing provinsi. Adapun hasil dari

mengestimasi data penelitian dengan menggunakan fixed effect model.



70

Tabel 4.3 Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 06/09/21 Time: 10:35

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 9

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o 118.1616 43.87092 2.693393 0.0127
X1 -0.037283 0.966273 -0.038584 0.9695
X2 -0.532821 0.298725 -1.783648 0.0871
X3 -0.405972 0.283134 -1.433851 0.1645

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.414274 Mean dependent var 61.72222
Adjusted R-squared 0.145816 S.D. dependent var 64.51959
S.E. of regression 59.63034 Akaike info criterion 11.27541
Sum squared resid 85338.66 Schwarz criterion 11.80325
Log likelihood -190.9573 Hannan-Quinn criter. 11.45964
F-statistic 1.543163 Durbin-Watson stat 1.532719
Prob(F-statistic) 0.180416

\Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 9 (2020)

Return Saham = 118,1616 — 0,037283 - 0,532821 — 0,405972
R-square = 0,414274

Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketahui bahwa hasil estimasi persamaan
dengan menggunakan fixed effect model untuk return saham pada perusahaan
pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
diperoleh R? sebesar 41,4%. Dari hasil ini dapat berarti secara keseluruhan
variabel independen (bebas) yang tercakup dalam persamaan belum cukup
mampu untuk menjelaskan variasi variabel return saham pada perusahaan

pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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c. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model yang paling tepat
adalah Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Jika
kesimpulan diterima Ho maka pilih Common Effect Model (CEM), jika
kesimpulan diterima Ha maka pilih Fixed Effect Model (FEM). Hasil

pengujian model menggunakan data uji chow dapat dilihat pada tabel berikut

Tabel 4.4 Hasil Uji Chow

Reduntant Fixed Effects Tests
Equation : untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 1.215007 (8,24) 0.3322
Cross-section Chi-square 12.241399 8 0.1408

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Nilai distribusi statistik dari chi-square pada tabel diatas berdasarkan hasil
perhitungan menggunakan eviews 9 menunjukan bahwa profitabilitas F
dalam Uji Chow pada analisis pengaruh Return On Equity, Dividen Payout
Ratio dan Leverage terhadap Return Saham adalah sebesar 0,3322. Nilai
tersebut lebih besar dari 0.05 atau 5%, maka secara statistik Ha ditolak dan
Ho diterima, sehingga model yang tepat digunakan adalah Common Effect
Model (CEM). Dikarenakan hasil Uji Chow menunjukan model yang terbaik
adalah Common Effect Model (CEM), maka perlu dilakukan pengujian lagi
yaitu Uji Lagrange Multiplier untuk mengetahui apakah sebaiknya memakai

Common Effect Model (CEM) atau Random Effect Model (REM).
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d. Random Effect Model

REM mengasumsikan bahwa terdapat efek sektor ataupun efek waktu
yang dimasukan dalam komponen residual model Random Effect Model.
Residual tersebut tidak berkorelasi dengan variabel dependen. Adapun hasil
dari estimasi dengan menggunakan random effect model adalah sebagai

berikut :

Tabel 4.5 Random Effect Model

Dependent Variable : Y

Method : Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date : 06/09/21 Time: 10:46

Sample : 2016-2019

Periods included : 4

Cross-section included : 9

Total panel (balanced) observations : 36

Swamy and Arora estimator of component

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 123.0080 28.82010 4.268134 0.0002
X1 -0.251350 0.618671 -0.406274 0.6872
X2 -0.635650 0.289807 -2.193355 0.0357
X3 -0.313172 0.182307 -1.717825 0.0955
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 12.46696 0.0419
Idiosyncratic random 59.63034 0.9581
Weighted Statistics
R-squared 0.174980 Mean dependent var 56.94449
Adjusted R-squared 0.097634 S.D. dependent var 63.12081
S.E. of regression 59.96031 Sum squared resid 115047.6
F-statistic 2.262311 Durbin-Watson stat 1.157859
Prob(F-statistic) 0.100126
Unweighted Statistics
R-squared 0.176773 Mean dependent var 61.72222
Sum squared resid 119941.9 Durbin-Watson stat 1.110613

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Return Saham = 118,1616 — 0,037283 — 0,532821 — 0,405972
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R-squared = 0,174980

Berdasarkan tabel 4.5 dapat diketahui bahwa hasil estimasi persamaan
dengan menggunakan random effect model untuk return saham pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia diperoleh R? sebesar 17,4%. Dari hasil ini dapat berarti secara
keseluruhan variabel independen (bebas) yang tercakup dalam persamaan
belum cukup mampu untuk menjelaskan variasi variabel return saham pada
perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

e. Uji Hausman
Uji Hausaman digunakan untuk menentukan model mana yang lebih baik
anatar model fixed effect model dan random effect model. Jika kesimpulan
diterima Ho maka model yang tepat digunakan adalah Random Effect
Model, jika kesimpulan diterima Ha maka model yang tepat digunakan
adalah Fixed Effect Model. Hasil pengujian model menggunakan Uji
Hausman dapat dilihat melalui tabel berikut :

Tabel 4.6 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.355133 3 0.3400

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

X1 -0.037283 -0.251350 0.550931 0.7730
X2 -0.532821 -0.635650 0.005249 0.1558
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X3 -0.405972 -0.313172 0.046929 0.6684

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 06/09/21 Time: 10:53

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 9

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o 118.1616 43.87092 2.693393 0.0127
X1 -0.037283 0.966273 -0.038584 0.9695
X2 -0.532821 0.298725 -1.783648 0.0871
X3 -0.405972 0.283134 -1.433851 0.1645

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.414274 Mean dependent var 61.72222
Adjusted R-squared 0.145816 S.D. dependent var 64.51959
S.E. of regression 59.63034 Akaike info criterion 11.27541
Sum squared resid 85338.66 Schwarz criterion 11.80325
Log likelihood -190.9573 Hannan-Quinn criter. 11.45964
F-statistic 1.543163 Durbin-Watson stat 1.532719

Prob(F-statistic)

0.180416

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Pada tabel di atas diperoleh hasil bahwa probabilitas dalam uji hausman
pada analisis pengaruh Return On Equity, Dividen Payout Ratio dan
Leverage terhadap Return Saham adalah sebesar 0,3400. Hasil pengujian
tersebut menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, sehingga Ha
ditolak dan Ho diterima. Oleh karena itu model yang tepat digunakan
adalah Random Effect Model, maka perlu dilakukan pengujian lagi yaitu
Uji Lagrange Multiplier untuk mengetahui apakah sebaiknya memakai
Common Effect Model (CEM) atau Random Effect Model (REM).

Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan apakah model yang

paling cocok adalah Random Effect Model (REM) atau Common Effect Model



75

(CEM). Jika kesimpulan diterima Ho maka model yang tepat adalah Common
Effect Model (CEM), jika kesimpulan diterima Ha maka model yang tepat
adalah Random Effect Model (REM). Hasil pengujian model menggunakan
Uji Lagrange Multiplier dapat dilihat melalui tabel berikut :

Tabel 4.7 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 0.037526 1.537109 1.574635
(0.8464) (0.2150) (0.2095)

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Pada tabel di atas diperoleh hasil bahwa probabilitas dalam uji Lagrange
Multiplier pada analisis pengaruh Return On Equity, Dividen Payout Ratio dan
Leverage terhadap Return Saham adalah sebesar 0,8464. Hasil pengujian
tersebut menunjukkan nilai probabilitas lebih besar dari 0.05, sehingga Ha
ditolak dan HO diterima. Oleh karena itu model yang tepat digunakan adalah
Common Effect Model (CEM). Hasil uji Chow dan uji Lagrange Multiplier
menunjukkan model yang tepat untuk regresi data panel adalah Common Effect
Model (CEM), sehingga pada penelitian ini, model regresi yang digunakan

adalah Common Effect Model (CEM).

5. Analisis Regresi
Analisis regresi dalam statistika adalah salah satu metode untuk menentukan

hubungan sebab-akibat antara satu variabel dengan variabel yang lain. Variabel



76

"penyebab” disebut dengan bermacam-macam istilah: variabel penjelas, variabel
eksplanatorik, variabel independen, atau secara bebas, variabel X.

Rusiadi (2016:26) menjelaskan bahwa analisis data panel merupakan model
analisis data yang menggabungkan antara data cross section dengan data time
series. Data cross section adalah data yang diperoleh dari sumber data dalam satu
waktu atau observasi sekali jalan, sedangkan data time series atau berkala adalah
data yang terkumpul dari waktu ke waktu untuk memberikan gambaran
perkembangan suatu fenomena. Hasil regresi panel dengan Common Effect Model
(CEM) dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.8 Hasil Regresi Panel dengan Common Effect Model (CEM)

Variable Coefficient Std. Error
(o 124.0330 28.31909
X1 -0.283905 0.610499
X2 0.652055 0.296068
X3 -0.302777 0.180033

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Berdasarkan pengolahan data panel dengan menggunakan pendekatan
Common Effect Model (CEM) pada tabel di atas diperoleh hasil persamaan regresi
sebagai berikut :

Return Saham (Y) = ait+ B1ROEIt + B2DPRit+ B2DERit + &it

Return Saham (YY) = 124,0330 — 0,283905 + 0,652055 — 0,302777 + &it
Penjelasan dari persamaan regresi data panel di atas dapat di interprestasikan
sebagai berikut :

a. Konstanta (a) sebesar 124,0330 mengindikasikan jika segala sesuatu pada

variabel-variabel bebas dianggap nol atau tidak ada atau tidak hitung, baik



77

Return On Equity (X1), Dividen Payout Ratio (X2) dan Debt to Equity Ratio
(DER) maka nilai Return Saham (Y) telah ada yaitu sebesar 124,0330.

b. Koefisien regresi untuk variabel Return On Equity (X1) sebesar -0,283905
mengindikasikan jika Return On Equity meningkat sebesar 1 satuan, maka
Return Saham akan menurun sebesar 0,283905 satuan. Hal ini
mengindikasikan bahwa Return On Equity berpengaruh tidak signifikan
terhadap Return Saham. Sehingga peningkatan Return On Equity yang terjadi
menurunkan Return Saham, sebaliknya penurunan Return On Equity
meningkatkan Return Saham.

c. Koefisien regresi untuk variabel Dividen Payout Ratio (X2) sebesar 0,652055
mengindikasikan jika Dividen Payout Ratio meningkat sebesar 1 satuan, maka
Return Saham (YY) akan meningkat sebesar 0,652055 satuan. Hal ini
mengindikasikan bahwa Dividen Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap
Return Saham. Sehingga peningkatan Dividen Payout Ratio yang terjadi akan
meningkatkan Return Saham, sebaliknya penurunan Dividen Payout Ratio
akan menurunkan Return Saham.

d. Koefisien regresi untuk variabel Debt to Equity Ratio (X3) sebesar — 0,302777
mengindikasikan jika Debt to Equity Ratio meningkat sebesar 1 satuan, maka
Return Saham (Y) akan menurun sebesar 0,302777 satuan. Hal ini
mengindikasikan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh tidak signifikan
terhadap Return Saham. Sehingga peningkatan Debt to Equity Ratio akan
menurunkan return saham, sebaliknya penurunan Debt to Equity Ratio akan

meningkatkan return saham.
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6. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis terdiri dari uji F (Uji Simultan) untuk mengetahui seberapa
signifikan pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel tetap secara simultan,
serta uji t (Uji Parsial) untuk mengetahui seberapa signifikan pengaruh dari
variabel bebas terhadap variabel tetap secara parsial.
a. Uji Parsial (Uji t)

Uji t (Uji Parsial) menunjukan seberapa jauh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat secara parsial atau individu. Penguji ini dilakukan dengan
menggunakan tingkat signifikasi 5% dengan ketentuan :

a.jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
b.Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Selain dengan signifikan, pengambilan keputusan juga dapat dilakukan dengan
menbandingkan thitung terhadap tiaper dimana :
1. Jika —ttabel < thitung < ttabel maka Ho diterima dan Ha ditolak.
2. Jika thitung > tranel atau —tianel > thitung Maka Ha diterima dan Ho ditolak.
Dimana :
1. Ho artinya tidak terdapat pengaruh signifikan dari X secara parsial
terhadap .
2. Ha artinya terdapat pengaruh signifikan dari X secara parsial terhadap Y.

Hasil uji t dengan menggunakan aplikasi Eviews 9 dapat dilihat pada tabel berikut
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Tabel 4.9 Hasil Uji t (Uji Parsial)

Variable t-Statistic Prob.
(o 4.379836 0.0001
X1 -0.465038 0.6451
X2 2.202384 0.0350
X3 -1.681785 0.1023

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9(2020)

travel dari model regresi panel dapat dicari dengan menggunakan tabel t atau Ms.
Excel dengan rumus =tinv(0,05;df). Nilai df didapatkan dari rumus df = n —k. n
adalah jumlah data pengamatan dan k adalah jumlah variabel. Nilai n pada
penelitian ini berjumlah 36 (9 perusahaan x 4 tahun) dan k sebesar 4 (jumlah
variabel bebas dan terikat), sehingga df = n — k = 36 — 4 = 32. Dengan mengetikan
=tinv(0,05;32) pada Ms. Excel maka didapatkan twne Sebesar 2,036933.
Pengambilan keputusan dari hasil uji t diatas dapat lihat pada pembahasan sebagai
berikut :

1) Pengaruh Return On Equity (X1) terhadap Return Saham (Y)

Hasil uji t menunjukan bahwa thitung yang dimiliki untuk variabel Return On
Equity (X1) sebesar -0,465038, dengan nilai tine 2,036933 maka diketahui bahwa
nilai thitung < tranel. Maka Ho diterima dan Ha ditolak. Nilai signifikan t dari variabel
ambang batas signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka Ha ditolak dan Ho diterima.
Oleh karena itu, hasil pengujian tidak memenuhi persamaan thitung > ttaber dan
signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
yang signifikan dari Return On Equity (X1) terhadap Return Saham (Y) secara

parsial.
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2) Pengaruh Dividen Payout Ratio (X2) terhadap Return Saham (Y)

Hasil uji t menunjukan bahwa thiwng Yang dimiliki untuk variabel Dividen
Payout Ratio (X2) sebesar 2,202384, dengan nilai twpe Sebesar 2,036933 maka
diketahui bahwa nilai thitung > ttaber, yaitu 2,202384 > 2,036933 maka Ho ditolak
dan Ha diterima. Nilai signifikan t dari Dividen Payout Ratio sebesar 0,0350,
dimana nilai ini lebih kecil dari ambang batas signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka
Ha diterima dan Ho ditolak. Oleh karena itu, hasil pengujian memenuhi
persamaan -tanel > thitung dan signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
terdapat pengaruh yang signifikan dari Dividen Payout Ratio (X2) terhadap Return
Saham (YY) secara parsial.

3) Pengaruh Debt to Equity (X3) terhadap Return Saham (Y)

Hasil uji t menunjukan bahwa thiung yang dimiliki untuk variabel Debt to
Equity (X3) sebesar -1,681785, dengan nilai tiwbe Sebesar 2,036933 maka diketahui
bahwa nilai twanel > thitung. Maka Ho diterima dan Ha ditolak. Nilai signifikan t dari
Debt to Equity sebesar 0,1023, dimana nilai ini jauh lebih besar dari ambang batas
signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka Ha ditolak dan Ho diterima. Oleh karena itu,
hasil pengujian tidak memenuhi persamaan thitung > ttner dan signifikan < 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari
Debt to Equity (X3) terhadap Return Saham () secara parsial.

b. Uji Simultan (Uji F)
Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikatnya secara simultan atau secara bersama-sama. Cara yang digunakan adalah
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dengan melihat level of significant dimana titik acuan nilai signifikan sebesar 0,05
atau 5% atau dengan membandingkan Fnitung dengan Franet dengan ketentuan :

1) Jika nilai signifikan > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak

2) Jika nilai signifikan < 0,05, maka Ha diterima dan Ho ditolak

Dimana :

1) Ho artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari Return On Equity
(X1), Dividen Payout Ratio (X2) dan Debt To Equity Ratio (X3) secara
simultan terhadap Return Saham (Y).

2) Ha artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari Return On Equity (Xy),
Dividen Payout Ratio (X2) dan Debt To Equity Ratio (X3) secara simultan
terhadap Return Saham (Y).

Hasil uji F yang diolah dengan menggunakan aplikasi eviews 9 dapat dilihat pada
tabel berikut ini :

Tabel 4.10 Hasil Uji F

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.215007 (8,24) 0.3322
Cross-section Chi-square 12.241399 8 0.1408

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Untuk mengambil keputusan dengan perbandingan Fhitung dengan Franel, maka
terlebih dahulu dicari nilai Fane dengan menggunakan tabel F atau aplikasi Ms.
Excel dengan rumus =finv(0,05;df1;df2). Dimana dfl =k —1 dan df2 =n-k. n
merupakan total data pengamatan (9 perusahaan x 4 tahun) yaitu 36 data dan k

merupakan total variabel penelitian yaitu 4. Df =k -1=4-1=3.Df2=n-k =
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36 — 4 = 32. Pada Ms. Excel ketikkan =finv(0,05;3;32) akan menghasilkan nilai
Ftabel sebesar 2,90112.

Hasil uji F dari tabel di atas diketahui bahwa Fnitung Yang diperoleh sebesar
12,241399. Nilai Fniwng ini jauh lebih besar dari nilai Fuapel yang sebesar 2,90112.
Maka dapat disimpulkan tolak Ho dan terima Ha. Berdasarkan nilai signifikan
yang dihasilkan, diketahui bahwa nilai signifikan dari uji F yang dilakukan
sebesar 0,3322 dimana nilai signifikan ini jauh lebih besar dari 0,05. Sehingga
tolak Ha dan terima Ho. Sehingga berdasarkan uji F dapat disimpulkan bahwa
model regresi dalam penelitian ini yaitu Return On Equity (X1), Dividen Payout
Ratio (X2) dan Debt To Equity Ratio (Xs) secara simultan berpengaruh tidak
signifikan terhadap Return Saham (Y).

7. Uji Determinasi (R?)

Uji determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar kemampuan model
dalam menerangkan variabel terikat. Selain itu, uji determinasi juga dapat
digunakan untuk melihat keeratan atau kekuatan hubungan dari variabel bebas
terhadap variabel terikat. Jika determinasi (R?) semakin mendekati satu, maka
pengaruh variabel bebas bebas terhadap variabel terikat. Hal ini berarti model
yang digunakan semakin kuat untuk menerangkan pengaruh variabel bebas yang
diteliti terhadap variabel terikat. Derajat pengaruh variabel Return On Equity (X1),
Dividen Payout Ratio (X2) dan Debt To Equity Ratio (X3) terhadap Return Saham
(Y) berdasarkan uji Determinasi dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.11 Hasil Uji Determinasi

R-squared 0.177054 Mean dependent var 61.72222
Adjusted R-squared 0.099902 S.D. dependent var 64.51959

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)



83

Dari hasil uji determinasi diketahui bahwa nilai adjusted R Square yang di
dapatkan sebesar 0,099902 yang dapat disebut koefisien determinasi, hal ini
mengindikasikan bahwa 9,9% Return Saham dapat diperoleh dan dijelaskan oleh
Return On Equity, Dividen Payout Ratio dan Debt to Equity Ratio. Sedangkan
sisanya sebesar 81,1% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain atau variabel lain di
luar model seperti misalnya inflasi, nilai tukar, tingkat suku bunga dan lain
sebagainya.
B. Pembahasan
Pembahasan hasil penelitian untuk hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut :
1. Pengaruh Return on Equity (X1) terhadap Return Saham (YY)
Berdasarkan uji t untuk variabel Return on Equity (X1), diketahui bahwa thitung
= -0,465038 dan tipel = 2,036933 dimana thiung < ttaber dengan nilai sig. t =
0,6451, dimana nilai signifikansi ini lebih besar dari 0,05. Maka dapat
diambil kesimpulan bahwa Return on Equity (X1) tidak memiliki pengaruh
signifikan secara parsial ternadap Return Saham (). Dari hasil analisa
regresi panel yang dilakukan, diketahui bahwa nilai regresi dari Return on
Equity (X1) sebesar -0,283905, hal ini mengindikasikan bahwa Return on
Equity (X1) berpengaruh negatif terhadap Return Saham (). Berdasarkan uji
regresi panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan bahwa
Return on Equity (X1) secara parsial berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Return Saham (YY) pada perusahaan pertambangan sub
sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-2019.

Oleh karena itu, maka Hi yang diajukan ditolak dan tidak dapat diterima.
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Hal penelitian ini berbeda dengan teori yang dikemukakan oleh Jumingan
(2014:141) ROE digunakan untuk mengukur besarnya pengembalian terhadap
investasi para pemengang saham. Angka tersebut menunjukkan seberapa baik
manajemen invetasi para pemegang saham. ROE diukur dalam satuan persen.
Tingkat ROE memiliki hubungan yang positif dengan harga saham sehingga
semakin besar ROE semakin besar pula harga pasaran, karena besarnya ROE
memberikan indikasi bahwa pengembalian yang akan diterima investor akan
tinggi sehingga para investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut, dan
hal ini menyebabkan harga pasar saham cenderung meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Mutiara
Tumonggor dkk (2017) yang membuktikan bahwa secara parsial (Uji-t),
return on equity (ROE) berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham
pada perusahaan Cosmetics and Households Industry yang terdaftar di BEI,
dan penelitian Ayu Nurhayani Aisah dan Kastawan Mandala (2016) yang
membuktikan bahwa return on equity berpengaruh tidak signifikan atau
dengan kata lain tidak terdapat pengaruh terhadap return saham pada
Perusahaan Indeks Kompas 100 periode 2011-2015. Hasil penelitian ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Mursidah Nurfadillah yang
membuktikan bahwa secara parsial ROE berpengaruh signifikan terhadap
return saham pada PT Unilever Indonesia Tbk.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa naik turunnya return on equity
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara tidak terlalu mempengaruhi

return saham. Hal ini menunjukan perusahaan belum mampu memanfaatkan
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seluruh ekuitas untuk menghasilkan laba perusahaan dalam meningkatkan

return saham.

. Pengaruh Dividen Payout Ratio (X2) terhadap Return Saham (Y)

Berdasarkan uji t untuk variabel Dividen Payout Ratio (X2), diketahui bahwa
thitung = -2,202384 dan twane = 2,036933 hal ini memenuhi persamaan —tiper >
thitung atau — 2,036933 > -2,202384. Dengan nilai sig t = 0,0350, dimana nilai
signifikansi ini lebih kecil dari 0,05. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa
Dividen Payout Ratio berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Return
Saham. Dari hasil analisa regresi panel yang dilakukan, diketahui bahwa nilai
regresi dari Dividen Payout Ratio sebesar -0,652055, hal ini mengindikasikan
bahwa Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap Return Saham.
Berdasarkan uji regresi panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil
kesimpulan bahwa Dividen Payout Ratio secara parsial berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan pertambangan sub
sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-2019.
Oleh karena itu, maka hipotesis H, yang diajukan telah teruji, terbukti benar
dan dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Halim (2015:86) mengemukakan
bahwa dividend payout ratio merupakan rasio pembayaran dividen dengan
melihat basaran laba yang dibayar kepada investor, kemudian laba yang tidak
dibayar akan diinvestasi kembali oleh perusahaan. Dan teori Sudana (2015:
167), dividend payout ratio adalah besarnya persentase laba bersih setelah
pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham, semakin

besar rasio ini berarti semakin sedikit laba yang dapat ditahan oleh
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perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Annisa Nauli Sinaga (2020) yang membuktikan bahwa DPR
memiliki pengaruh positif signifikan secara parsial terhadap return saham
pada perusahaan trade, service & investment yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2018 dan hasil penelitian yang dilakukan oleh Artik
Estuari yang membuktikan bahwa Dividen payout ratio berpengaruh
signifikan terhadap return saham pada Perusahan di Bursa Efek Indonesia.
Hasil penelitian ini berbeda denga hasil penelitian yang dilakukan oleh
Muhammad Ridwan Hidayat (2014) yang membuktikan bahwa Dividen
Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di perusahaan property dan real estate tahun
2011-2013.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa naik turunnya return saham
perusahaan Pertambangan sub sektor Batubara sangat dipengaruhi oleh
dividen payout ratio. Hal ini menunjukan perusahaan pertambangan sub
sektor batubara mampu menghasilkan laba bersih yang dibayarkan sebagai

dividen kepada pemegang saham.

. Pengaruh Debt to Equity (X3) terhadap Return Saham (YY)

Berdasarkan uji t untuk variabel Debt to Equity (X3), diketahui bahwa thitung =
-1,681785 tranel = 2,036933 hal ini memenuhi persamaan thitung < ttabet dengan
nilai sig t = 0,1023, dimana nilai hasil signikansi ini lebih besar dari 0,05.
Maka dapat diambil kesimpulan bahwa Debt to Equity (X3) tidak berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap Return Saham (). Dari hasil analisa

regresi panel yang dilakukan, diketahui bahwa nilai regresi dari Debt to
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Equity (X3) sebesar -0,302777, hal ini mengindikasikan bahwa Debt to Equity
(X3) berpengaruh negatif terhadap Return Saham (Y). Berdasarkan uji regresi
panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan bahwa Debt to
Equity (Xs3) secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Return Saham (YY) pada perusahaan pertambangan sub sektor batubara dari
tahun 2016-2019. Oleh karena itu, maka hipotesis Hz yang diajukan ditolak
dan tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini berbeda dengan teori yang dikemukakan oleh Hanafi
(2014:41) tentang Debt to Equity Ratio, dimana dia berpendapat bahwa rasio
yang tinggi berarti perusahaan menggunakan utang yang tinggi. Penggunaan
utang yang tinggi akan meningkatkan profitablitas, di lain pihak, utang yang
tinggi juga akan meningkatkan resiko. Hasil penelitian ini juga berbeda
dengan teori yang dikemukakan oleh Sawir (2015:134) yang menjelaskan
bahwa hutang yang tinggi akan tersedianya asset yang lebih besar sebagai
tambahan modal sehingga perusahaan dapat memaksimalkan profitabilitas
perusahaan. Namun, hutang yang tinggi akan meningkatkan resiko
perusahaan yang tidak disukai investor. Hasil penelitian ini juga sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Milka M. Oroh dkk (2017) yang
membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh tidak
signifikan terhadap return saham pada perusahaan Pertanian Sub sektor
Perkebunan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 dan
penelitian yang dilakukan oleh I G.K A. ULUPUI yang membuktikan bahwa
debt to equity ratio menunjukan hasil yang positif, tetapi tidak signifikan pada

Perusahaan Makanan dan Minuman dengan kategori Industri Barang
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Konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ni Luh Lina Mariani dkk (2016) yang
membuktikan bahwa ada pengaruh yang negatif dan signifikan dari leverage
terhadap return saham pada Perusahaan Food and Beverage yang Go Public
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa naik turunnya debt to equity ratio
Perusahaan Pertambangan Sub sektor tidak terlalu mempengaruhi return
saham perusahaan. Hal ini menunjukan Perusahaan Pertambangan Sub sektor
Batubara belum mampu menggunakan seluruh pinjaman secara efisien dan
efektif untuk menghasilkan laba dalam upaya meningkatkan return saham.
Pengaruh Return on Equity, Dividen Payout Ratio dan Debt to Equity Ratio
Terhadap Return Saham

Berdasarkan uji F yang dilakukan, maka diketahui bahwa model regresi
memiliki nilai Fniwng Sebesar 12,241399 sedangkan nilai Fabel Sebesar 2,90112
pada a = 0,05. Sehingga Fhitung > Frabel, Sedangkan nilai probabilitas signifikan
yang dimiliki sebesar 0,1408. Nilai ini jauh lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa Return on Equity, Dividen Payout Ratio Dan Debt to
Equity Ratio secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham. Berdasarkan uji analisa regresi panel dan uji F yang dilakukan, dapat
dibuktikan bahwa Return on Equity, Dividen Payout Ratio Dan Debt to
Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Return Saham.

Berdasarkan uji regresi panel dan uji F dapat disimpulkan bahwa Return on
Equity, Dividen Payout Ratio dan Debt to Equity Ratio secara simultan

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return Saham pada
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perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2016-2019. Oleh karena itu, maka Hs yang diajukan
ditolak dan tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini menunjukan walaupun Return on Equity dan Debt to
Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan, namun Dividen Payout Ratio
memiliki pengaruh yang signifikan yang mampu meningkatkan Return
Saham. Sehingga adanya Return on Equity dan Debt to Equity Ratio secara
bersama-sama (simultan) tetap akan memberikan pengaruh yang signifikan

terhadap Return Saham perusahaan pertambangan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisa yang dilakukan, maka dapat diambil

beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Return on Equity secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap
Return Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-20109.

2. Dividen Payout Ratio secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
Return Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019.

3. Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap
Return Saham pada Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-20109.

4. Return on Equity, Dividen Payout Ratio dan Debt to Equity Ratio secara
simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap Return Saham pada
Perusahaan Pertambangan Sub sektor Batubara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2019.

B. Saran

1. Disarankan untuk menggunakan variabel lain dari return on equity untuk
mengukur return saham jika ingin melakukan investasi terhadap
perusahaan.

2. Disarankan untuk mengembangkan periode penilitian pada variabel

dividen payout ratio dalam mengukur tingkat pengembalian investasi yang
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dilakukan oleh pemegang saham, agar dapat memberikan hasil yang lebih
baik.

Disarankan untuk menggunakan variabel lain dari debt to equity ratio
seperti debt to total asset ratio untuk menunjukan sejauh mana aktiva
sendiri dapat menjamin seluruh hutang perusahaan.

Disarankan bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan periode
penelitian yang lebih lama agar dapat memberikan variasi data dan
memasukan variabel lain di luar penelitian ini seperti return on asset,
earnings per share, return on investmen dan lain sebagainya, agar

memperoleh hasil bermanfaat di bidang investasi.
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