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ABSTRACT 

Investor who invest in stocks hoping will receive the maximum return on 
investment. Sho that investors will pay attention to the performance of the 
company that issued the shares as the basis for assessment of investors on the 
stocks. Therefore it is important stock returns for investors and companies, since 
stock returns is used as a measurebof the performance of the company by 
investors to invest in companies on stock trades. To predict stock returns, in this 
study used is the ratio of dividend payou ratio, current ratio, prive to book value 
and stock returns. This study aimed to examine the effect of dividend payout ratio, 
current ratio and price to book value on stock returns in the consumer goods 
sector manufacturing companies listed on indonesia stock exchange during the 
periode 2010 to 2013. 

The research method used in this research is associative method. The study 
was conducted using secondary data. Population in this research are companies 
that are included in the consumer goods sector manufacturing companies listed 
on indonesia stock exchange during the periode 2010 to 2013. The sampling 
method using puposive sampling techniques. The statistical analysis method used 
in this study is the classical assumption, Chow Test, Fixed-effect model (FEM) 
and Test Goodness of Fit. 

Regression analysis showed that the Dividend Payout Ratio (DPR) 
significantly affects the Stock Return while the Current Ratio (CR) and Price to 
Book Value (PBV) no significant effect on stock return. Simultaneously, Dividend 
Payout Ratio (DPR), the Current Ratio (CR) and Price to Book Value (PBV) a 
significant effect on stock return and have an influence on the Return of 68.17% 
stake, while the remaining 31.83% influenced by factors others were not 
examined in this study. 

Keywords : Stock Return, Dividend Payout Ratio (DPR), Current Ratio (CR) 
dan Price to Book Value (PBV). 
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ABSTRAK 

Investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham berharap akan 
menerima return yang maksimal dari investasinya, sehingga Investor akan 
memperhatikan kinerja perusahaan yang menerbitkan saham sebagai dasar 
penilaian investor terhadap saham tersebut. Oleh karena itu return saham penting 
bagi investor dan perusahaan, karena. return saham digunakan sebagai alat 
pengukur kinerja perusahaan oleh investor untuk berinvestasi pada perusahaan 
dipasar saham. Untuk memprediksi return saham, dalam penelitian ini rasio yang 
digunakan ialah Dividend Payout ratio, Current Ratio dan Price to Book Value. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Dividend Payout ratio, Current 
Ratio dan Price to Book Value Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur 
Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 
2010 sampai dengan tahun 2013. 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
asosiatif. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data sekunder. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2010-2013. Metode pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 
sampling. Metode analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
asumsi klasik, Chow Test, Fixed Eject Model (FEM) dan Test Goodness of Fit. 

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham sedangkan Current Ratio (CR) 
dan Price to Book Value (PBV) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return 
saham. Secara simultan, Dividend Payout Ratio (DPR), Current Ratio (CR) dan 
Price to Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap Return saham dan 
memiliki pengaruh sebesar 68, 17% terhadap Return saham, sedangkan sisanya 
sebesar 31,83% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian 
llll. 

Kata kunci: Return Saham, Dividend Payout Ratio (DPR), Current Ratio (CR) 
dan Price to Book Value (PBV). 
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BABI 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi suatu negara. 

Di banyak negara, terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi 

pasar, pasar modal telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi, sebab 

pasar modal dapat menjadi sumber dana altematif bagi perusahaan. Salah satu 

kelebihan pasar modal adalah kemampuannya menyediakan modal dalam 

jangka panjang dan tanpa batas. Dengan demikian, untuk membiayai investasi 

pada proyek-proyekjangka panjang dan memerlukan modal yang besar, sudah 

selayaknya para pengusaha menggunakan dana-dana dari pasar modal investasi 

pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan 

harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang, Hanani (2011 ). 

Perubahan keadaan perekonomian negara menyebabkan ketidakstabilan 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya. Banyak sekali pengaruh 

yang disebabkan karena keadaan negara yang tidak stabil. Maka suatu 

perusahaan harus dapat menciptakan suatu kinerja yang efektif dan secara 

efisien agar terciptanya keuntungan yang optimal seperti yang diinginkan 

setiap perusahaan. Sehingga perusahaan dapat menghadapi tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang rendah dan persaingan global yang semakin ketat. 

(Zahroh 2009). 

1 
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Tujuan utama seorang investor dalam menanamkan dananya yaitu untuk 

memperoleh pendapatan (return) yang dapat berupa pendapatan dividen 

(dividend yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap 

harga belinya (capital gain), kehadiran pasar modal atau pasar saham 

memperbanyak pilihan sumber dana bagi perusahaan serta menambah pilihan 

investasi yang dapat juga diartikan kesempatan untuk memperolah tambahan 

dana bagi perusahaan akan semakin besar. Terkait peran dan fungsi pasar 

modal inilah maka kebutuhan atas informasi yang relevan dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal juga semakin kuat, Zahroh (2009). 

Investor yang memperhatikan kinerja perusahaan yang menerbitkan saham 

sebagai dasar penilaian investor terhadap saham tersebut. Oleh karena itu 

return saham penting bagi investor dan perusahaan, karena return saham 

digunakan sebagai alat pengukur kinerja perusahaan oleh investor untuk 

berinvestasi pada perusahaan dipasar saham. Menjaga dan memperbaiki kinerja 

perusahaan yang dapat memengaruhi investor merupakan tanggung jawab 

perusahaan agar portofolio perusahaan meningkat, Hanani (2011 ). 

Ukuran umum yang digunakan para investor dalam menilai kinerja 

perusahaan adalah analisis rasio keuangan. Rasio keuangan yang berasal dari 

laporan keuangan ini sering disebut dengan teknik analisis fundamental. Bagi 

perusahaan-perusahaan yang go public diharuskan menyertakan rasio keuangan 

yang relevan sesuai dengan ketua Bapepam Nomor KEP-51/PM/1996 tanggal 

17 Januari 1996 (BEJ), Thamrin (2012). 
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Menurut Pourheydari (2008), rasio pembayaran kas (dividend payout 

ratio) merupakan presentase laba yang dibagikan kepada pemegang saham dari 

laba yang diperoleh perusahaan. Apabila rasio ini semakin besar, artinya 

perusahaan memang mengalokasikan keuntungannya untuk para pemegang 

sahamnya, sebaliknya jika rasio ini semakin kecil artinya perusahaan 

mengalokasikan sebagian laba bersihnya untuk memenuhi kebutuhan internal 

perusahaan. Rasio ini menunjukan bahwa semakin besar presentase rasio 

tersebut berarti perusahaan lebih mengutamakan labanya untuk kesejahteraan 

pemegang saham lewat pembayaran dividen. 

Rasio pembayaran dividen digunakan oleh investor untuk menilai kinerja 

perusahaan sebelum menanamkan modalnya ke perusahaan, kebanyakan 

investor lebih menyukai perusahaan yang mendistribusikan labanya sebagai 

dividen karena investor berfikir bahwa dividen yang diterima saat ini nilainya 

lebih tinggi daripada capital gain yang akan di terima di masa mendatang. 

pembayaran dividen mengurangi ketidakpastian dalam benak pemegang saham 

tentang kesehatan keuangan perusahaan. 

Menurut Karlonta (2014: 14 7), "Rasio lancar (Current ratio) adalah rasio 

keuangan yang menunjukan kemampuan jangka pendek perusahaan untuk 

menyelesaikan liabilitasnya yang segerajatuh tempo". 

Rasio lancar dikatakan baik jika lebih besar sama dengan satu, berarti 

setiap satu rupiah kewajiban lancar minimal dijamin aktiva lancar, sehingga 

perusahaan dianggap mampu melunasi liabilitasnya yang segera jatuh tempo. 
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Munurut Munawir (2005:72), Current ratio ini menunjukkan tingkat 
keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutang tersebut. Tetapi suatu 
perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamin akan 
dapat dibayamya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena 
proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan, 
misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi dibandingkan taksiran 
tingkat penjualan yang akan datang sehingga tingkat perputaran persediaan 
rendah dan menunjukkan adanya over interstment dalam persediaan tersebut 
atau adanya saldo piutang yang besar yang mungkiin sulit untuk ditagih. 

Menurut Djarwanto (2001: 130),current ratio yang tinggi baik dari 
sudut pandang kreditor tetapi · dari sudut pandang pemegang saham 
(investor) kurang menguntungkan karena aktiva lancar tidak didayagunakan 
secara efektif. Sebaliknya current ratio yang rendah relatif lebih riskan, 
tetapi menunjukan bahwa manajemen telah mengoperasikan aktiva lancar 
secara efektif. 

Apabila rasio tersebut menunjukan likuiditas yang baik maka perusahaan 

akan mudah mendapatkan pinj aman dengan suku bunga yang rend ah karena 

dinilai aman oleh kreditor, pinjaman tersebut dapat membantu membiayai 

kegiatan operasi perusahaan dengan mengurangi biaya modal perusahaan, 

sehingga dapat menghasilkan laba yang maksimal dan hal tersebut akan 

berpengaruh terhadap return yang akan diterima oleh pemegang saham dari 

hasil investasinya. 

Menurut Husnan. S dan Pudjiastuti (2006:258), "Price to Book Value 
(PBV) merupakan perbandingan antara harga pasar dan nilai buku saham. 
Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio 
ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih 
besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi 
perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana 
yang telah ditanamkan di perusahaan." 

Di indonesia perkembangan industri manufaktur cukup pesat ini dapat 

dilihat dari perusahaan manufaktur di BEi dari tahun ketahun semakin 

bertambah, maka tdiak menutup kemungkinan perusahaan ini sangat 
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dibutuhkan oleh masyarakat dan prospeknya akan menguntungkan dimasa kini 

maupun dimasa yang akan datang. Saat ini persaingan di industri manufaktur 

semakin ketat, karena produk impor sangat mudah masuk kepasar indonesia 

serta semakin banyaknya produk-produk ilegal yang menjadi hambatan di 

industri manufaktur untuk menguasai pasar, Sulaiman (2013). 

Pada tahun 2012, ekspor mengalami penurunan sedangkan impor 

mengalami peningkatan dari tahun 2011. Hal ini disebabkan krisis global. 

Berbagai tantangan masih dihadapi baik dipasar ekspor maupun pasar 

domestik. Semenjak pasar bebas Asean Cina ( ASEAN-CHINA Free Trade 

Area) mulai diberlakukan mulai Januari 2010, maka berbagai produk 

manufaktur dari Cina memasuki pasar Indonesia dengan deras. Berbagai jenis 

barang elektronik yang berharga murah dari Cina mulai menggerogoti pasar 

elektronik lokal. Demikian juga produk lainnya seperti besi baja, tekstil, dan 

barang hasil industri lainnya (www.datacon.co.id). 

Pada sisi positif, mulai ada tanda-tanda perbaikan pada sektor industri 

manufaktur di tahun 2011.. Pada tahun 2011 yang lalu ditandai oleh 

kebangkitan kembali sektor manufaktur, seperti terlihat dari kinerja ekspornya 

maupun juga kontribusinya dalam pertumbuhan ekonomi nasional yang 

meningkat. Industri manufaktur selama ini dibayangi oleh ancaman 

deindustrialisasi karena banyaknya pabrik tua yang sudah tidak kompetitif lagi 

dan kurangnya minat investasi. Sektor industri manufaktur mulai menunjukkan 

kebangkitan kembali seperti yang ditunjukkan oleh pertumbuhan produk 
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-
domestik bruto yang mencapai 6,2% dan pertumbuhan ekspor yang mencapai 

24,6% (www.datacon.co.id). 

Salah satu sektor yang mengalami pertumbuhan positif adalah sektor 

barang konsumsi. Hal tersebut dapat dilihat pada gambar berikut ini : 

~ 

I<~ 

,,~ 

Ptilltllll 

~ 

-~ 
~ 

1 

Gambar 1.1 
Pasar Consumer Goods Indonesia 

Pasar industri consumer goods di Indonesia kian tumbuh positif. Dengan 

peningkatan sebesar 9,6% di tahun 2011 dari tahun sebelumnya, nilai pasar 

industri ini telah mencapai Rp165,95 triliun. Pada tahun 2010, nilai penjualan 

consumer goods naik 11 % dibanding tahun sebelumnya. Prediksi besaran 

penjualan pada tahun 2012 dan 2013, diasumsikan paling sedikit akan 

mengalami pertumbuhan seperti tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang terns-

menerus positif tentunya akan turut menaikkan nilai investasi pada bidang ini 

nantinya, (www.careernews.co.id). 

Banyak kalangan pebisnis yang memprediksi bahwa tren pasar consumer 

goods di Indonesia akan meningkat pada tahun 2013 sejalan dengan 

pertumbuhan ekonomi. Selain ditandai dengan GDP US$ 3.500 per kapita, 

faktor lain yang ikut memengaruhi adalah pertumbuhan kelas menengah yang 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 20/7/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)20/7/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)



7 

mencapai 131 juta orang. Tentunya, 1m menyebabkan peningkatan 

kesejahteraan masyarakat yang dapat memicu naiknya permintaan maupun 

konsumsi produk-produk fast moving consumer goods (FMCG), 

(www.careemews.co.id). 

Pertumbuhan ekonomi ini juga mendorong peningkatan kesejahteraan 

masyarakat kelas menengah yang berdampak pada meningkatnya permintaan 

terhadap pendidikan, kesejahteraan, dan pembangunan. Peningkatan 

permintaan bukan saja berimbas terhadap produk consumer goods, tapi juga 

berpotensi mendorong tumbuhnya produk dengan positioning yang mengarah 

pada kesehatan. Hal lain yang terjadi adalah adanya perubahan perilaku 

konsumen dan semakin terhubung secara digital, (www.careemews.co.id). 

Penelitian ini sebelumnya telah dilakukan oleh Zahroh (2009) yang 

melakukan penelitian tentang pengaruh Dividend Payout Ratio, Volume 

Perdagangan Saham, Ukuran Perusahaan (Firm Size), Debt To equity Ratio, 

Price Earning ratio terhadap Return saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

dividend payout ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian 

lain juga dilakukan oleh Thamrin (2012) yang meneliti tentang Analisis 

Current Ratio (CR) Dan Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham. 

Hasil penelitian menunjukan bahwa current ratio berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. Dan begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Putri 

(2012) yang meneliti tentang Analisis Pengaruh ROA, EPS, NPM, DER Dan 
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PBV Terhadap Return Saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa price to 

book value berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Dari uraian di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul " Pengaruh Dividend Payout ratio, Current Ratio dan Price to 

Book Value Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur 

Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia". 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, adapun 

yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

2. Apakah current ratio berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

3. Apakah price to book value berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk : 
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1. Mengetahui dividend payout ratio berpengaruh terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Mengetahui current ratio berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

3. Mengetahui price to book value berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat banyak pihak, 

yaitu: 

1. Bagi Penulis. 

Bagi penulis, mendapatkan tambahan wawasan pengetahuan yang lebih 

dalam untuk memahami bidang hasil penelitian, mendapatkan pengalaman 

serta menerapkan ilmu yang telah diperoleh dengan keadaan langsung di 

lapangan, dan bagaimana menganalisis suatu masalah dengan berbagai 

metode yang telah didapat selama ini. 

2. Bagi perusahaan. 

Bagi perusahaan, hasil penelitian 1m digunakan sebagai bahan 

pertimbangan pihak manajemen dalam meningkatkan laba perusahaan. 
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3. Bagi Investor. 

Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan pihak investor dalam menginvestasikan modalnya dengan 

tepat. 

4. Bagi Peneliti Lain. 

Bagi peneliti lain, dapat menjadikan tulisan ini sebagai bahan referensi 

untuk membuat penelitian selanjutnya dengan menggunakan variabel lain 

dan dengan jenis perusahaan yang berbeda sehingga mendapatkan hasil 

penelitian yang lebih baik dan dapat digunakan sebagai informasi serta 

sumber ilmu pengetahuan. 
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A. Teori-teori 

BAB II 

LANDASAN TEORI 

1. Dividen Payout Ratio (Rasio Pembayaran Dividen) 

Dividend adalah sumber dari aliran kas untuk pemegang saham dan 

memberikan informasi tentang kinerja perusahaan yang menjadi hak pemegang 

saham dan memberikan informasi ten tang kinerj a perusahaan saat ini dan yang 

akan datang, (Sundjaja dan Barlin da:lam Zahroh 2009). 

Dapat dikatakan bahwa dividend sebagai pembiayaan kepada para 

pemegang saham oleh pihak perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. 

Keuntungan yang didapat adalah dari kegagalan usaha pada periode tertentu, 

hal ini terjadi jika pada suatu periode tertentu perusahaan tersebut mendapat 

keuntungan dari kegiatan usahanya dan berdasarkan kesepakatan bersama, 

karena besarnya dividen tergantung besarnya keuntungan dan jumlah saham 

yang beredar, (Zahroh 2009) 

a. Faktor-Faktor yang Mernpengaruhi Kebijakan Dividen Suatu 

Perusahaan 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi antara lain (Sjahrial 2009) : 

a. Posisi likuiditas perusahaan 

Makin kuat posisi likuiditas perusahaan makin besar dividend yang 

dibayarkan. 
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b. Kebutuhan dana untuk membayar utang 

Apabila sebagian besar laba yang digunakan untuk membayar utang 

maka sisanya yang digunakan untuk membayar dividend makin kecil. 

c. Rencana Perluasan usaha 

Makin besar perluasan usaha perusahaan, makin berkurang dana yang 

akan dibayarkan untuk dividend. 

d. Pengawasan terhadap perusahaan 

Kebijakan pembiayaan; untuk ekspansi dibiayai dengan dana dari pihak 

intern yaitu laba. Apabila dibiayai dengan penjualan saham baru ini akan 

melemahkan kontrol dari kelompok pemegang saham dominant. Karena 

suara pemegang saham mayoritas berkurang. 

b. Kontroversi Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividend merupakan masalah yang mengundang perdebatan. 

Berbagai pendapat tentang dividend bisa dikelompokkan menjadi tiga 

pandangan dasar, yaitu (Sjahrial 2009). 

a. Kelompok Satu yang biasa disebut Kelompok kanan yang mengatakan 

bahwa perusahaan seharusnya membagikan dividend sebesar-besamya. 

b. Kelompok kedua yang biasa disebut Kelompok tengah (Middle of 

Roaders, Brealey and Myers) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen 

adalah tidak relevan. Artinya apakah perusahaan akan membagikan 

dividen yang besar atau yang kecil, akibatnya bagi kemakmuran pemilik 

perusahaan (pemegang saham) sama saja. 
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c. Kelompok ketiga yang biasa disebut kelompok kiri yang mengatakan 

bahwa perusahaan seharusnya membagikan dividen sekecil-kecilnya. 

Kalau perlu tidak usah membagikan dividen. 

c. Macam-Macam Dividen 

Menurut Bambang Suripto dalam Zahroh (2009), dividen yang diberikan 

kepada para pemegang saham, dapat dikelompokkan menjadi beberapa bagian : 

1. Dividen Tunai (Cash Dividend) 

Dividen tunai adalah jenis dividen paling umum yang sering dibagikan 

oleh perusahaan-perusahaan. Untuk mengumumkan dividen, harus 

dipertimbangkan keterbatasan-keterbatasan yang ditentukan oleh posisi 

keuangan dari saldo uang tunai perusahaan. Dividen tunai dapat 

dibayarkan dalam bentuk tunai dengan aktiva bukan kas lain atau dengan 

saham. 

2. Dividen Harta (Property Dividend) 

Apabila perusahaan tidak mempunyai kas yang cukup, atau mempunyai 

kas cukup tetapi untuk tujuan lain, perusahaan dapat membagikan 

dividen dengan pembayaran aktiva selain kas, seperti rumah, kendaraan, 

tanah dan lain-lain sesuai dengan jumlah nominal dividen yang telah 

ditentukan. 

3. Dividend Saham (Stock Dividend) 

Dividen dapat juga dibayarkan dengan saham perusahaan. Dengan 

adanya dividen saham berarti perusahaan membagikan tambahan saham 

perusahaan itu sendiri kepada pemegang sahamnya tanpa melakukan 
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setoran apapun. Dividen ini memungkinkan perusahaan untuk tetap 

menggunakan aktiva bersih yang dihasilkan dari laba bersih dan dilain 

pihak menawarkan tambahan saham pemilikan kepada pemegang saham. 

Saham yang dikeluarkan untuk dividen dinilai dengan harga pasar pada 

saat dividen diumumkan. 

4. Sertifikat Dividen (Script Dividend) 

Jika perusahaan kekurangan kas tetapi menginginkan pembagian dividen, 

perusahaan dapat menerbitkan dividend script. Yaitu pembagian dividen 

dalam bentuk tertulis untuk membayar secara tunai dimasa yang akan 

datang. Janji itu merupakan salah satu bentuk hutang wesel. Dividen 

script ini dapat berbunga dan dapat diperjualbelikan antar pemegang 

saham atau pemegang script. 

5. Dividend Likuidasi (Liquidity Dividend) 

Dividen yang tidak didasarkan pada laba yang ditahan. Dividen ini 

menunjukkan pengembalian atas investasi (Return on Investment) dan 

bukan merupakan distribusi laba. Dividen ini didasarkan pada modal 

yang timbul dari donasi pihak luar atau pemegang saham, namun pada 

umumnya dividen ini diperlakukan sebagai pengurangan rasio saham dan 

bukan laba ditahan (Retained Earnings) 

Dividen Payout Ratio adalah jumlah dividend per lembar saham dibagi 

jumlah pendapatan per lembar saham per tahun. Dividend Payout Ratio 

memberikan gambaran seberapa besar kontribusi perusahaan terhadap 
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pembayaran dividend. Semakin besar rasio dividend maka semakin besar pula 

alokasi keuntungan perusahaan untuk pemegang saham (Rodoni,2005;83). 

Menurut Darmadji dan Fakhruddin dalam Zahroh (2009) Dividend Payout 

Ratio adalah persentase tertentu dari laba perusahaan yang dibayarkan sebagai 

dividend kas kepada pemegang saham. 

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah perbandingan antara dividend per 

share dengan earning per share. Menurut Gitman dalam Dini (2009) dividend 

payout ratio merupakan indikasi atas presentase jumlah pendapatan yang 

diperoleh dan didistribusikan kepada pemilik atau pemegang saham dalam 

bentuk kas. DPR digunakan untuk mengukur berapa rupiah yang diberikan 

kepada pemegang saham dari keuntungan yang diperoleh perusahaan setelah 

dikurang pajak. Dividen yang mengalami peningkatan dan penurunan secara 

drastis akan berpengaruh langsung terhadap dividend payout ratio yang 

dihasilkan, sehingga investor atau pemegang saham dapat melihat bahwa 

perusahaan sukar untuk diprediksi. Secara teori, pembagian dividen 

memberikan sinyal positif kepada para investor akan prospek saham karena 

mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

Selain itu, investor akan bereaksi terhadap perubahan dividend payout ratio 

(DPR). Penurunan payout ratio akan ditanggapi negatif karena menggambarkan 

penurunan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan sebaliknya 

peningkatan payout ratio akan ditanggapi positif oleh investor. 
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Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) yaitu dividen kas 

tahunan dibagi laba tahunan; atau dividend per lembar saham dibagi laba per 

lembar saham. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang 

dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk kas. 

Dari pengertian diatas Dividend Payout Ratio merupakan hasil dari 

kebijakan dividend perusahaan dalam menghitung persentase pembagian hasil 

keuntungan kepada pemegang saham. Rasio ini menunjukkan persentase laba 

perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk kas. 

Semakin tinggi tingkat dividend payout ratio yang ditetapkan perusahaan 

berarti semaikn kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan dalam perusahaan. 

Dalam menentukan dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan, pihak 

manajemen perusahaan perlu menganalisa dengan baik dan membicarakannya 

dengan para investor dalam Rapat Umum Pemegang Saham. Apakah laba akan 

dibagikan senagai dividen dalam bentuk kas (cash dividend) atau saham (stock 

dividend), berapa kali pembagian dividen dalam setahun, kapan akan dibagikan 

dan kapan akan ditahan. Permasalahan mengenai kebijakan dividen ini kadang 

kala nampak rumit. Dengan keuntlingan yang dihasilkan perusahaan, dan 

adanya altematif investasi yang menguntungkan, perusahaan juga perlu 

menginvestasikan kembali keuntungan yang diperoleh untuk pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang. Namun di sisi lain perusahaan juga 

mempunyai kewajiban memakmurkan pemegang saham sebagai imbalan atas 

saham yang mereka miliki, (Zahroh 2009). 
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Menurut Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian dalam Zahroh (2009) 

Dividen Payout Ratio diperoleh dengan cara: 

Dividend Per Share 
Dividend Payout Ratio = 

Earning Per Share 

a. Pola Pembayaran Deviden Payout Ratio 

Pola pembayaran Dividend Payout Ratio yang dilakukan perusahaan 

(Bambang Riyanto dalam Zahroh 2009) 

1. Kebijakan Deviden Stabil 

Jumlah dividend per lembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya relatif 

tetap selama j angka waktu tertentu. 

2. Penetapan Jumlah Dividen Minimal Plus Ekstra Jumlah rupiah 

minimal per lembar saham setiap tahunnya ditetapkan terlebih dahulu. 

Dalam keadaan keuangan yang lebih baik perusahaan akan ada dividend 

ekstra diatas jumlah minimal tersebut. 

3. Penetapan Rasio Pembayaran Yang Konstan 

Jumlah dividend per lembar saham yang akan dibayarkan setiap tahunnya 

berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan neto yang diperoleh 

setiap tahunnya. 

4. Penetapan rasio pembayaran yang fleksibel 

Jumlah deviden setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi finansial dari 

perusahaan yang bersangkutan. 
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Dari keempat macam pola pembayaran diatas, dividen stabil merupakan 

kebijakan yang paling banyak digunakan perusahaan karena dapat memberikan 

kesan kepada investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang 

baik di masa yang akan datang. Dan juga dengan jumlah deviden yang pasti 

akan menunjukkan kinerja perusahaan cukup baik. 

b. Prosedur Umum yang Dilakukan Perusahaan dalam Pembagian 

Dividend 

Dalam penelitian (Buddi dan Adler dalam Zahroh 2009) prosedur umum 

yang dilakukan perusahaan dalam pembagian dividen adalah : 

1. Tanggal pengumuman (declaration date) adalah tanggal pada saat direksi 

mengumumkan deviden. Pada tanggal tersebut deviden menjadi kewajiban 

perusahaan dan dicatat pada buku perusahaan. Tanggal pengumuman ini 

biasanya beberapa minggu sebelum tanggal pembayaran dividen. 

2. Cum Dividen adalah tanggal dimana seluruh pemegang saham perusahaan 

sampai batas tanggal tersebut berhak mendapatkan dividen. 

3. Tanggal pencatatan (date of record) merupakan tanggal yang dipilih oleh 

dewan direksi untuk mendaftar para pemegang saham yang berhak 

menerima dividen. Karena waktu yang tersita untuk menyusun daftar para 

pemegang saham, maka tanggal pencatatan biasanya dua atau tiga minggu 

setelah pengumuman dividen, namun sebelum tanggal pembayaran 

di vi den. 

4. Ex-dividend yaitu tanggal dirriana pemegang saham tidak lagi berhak 

mendapatkan dividen. 
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5. Tanggal pembayaran (date ofpayment) adalah tanggal deviden benar­

benar dibayarkan. Pembayaran biasanya berlangsung beberapa minggu 

setelah tanggal pengumuman deviden. 

Dalam hal pembagian dividen, dikenal istilah dividend interm dan dividend 

final. Dividend interim adalah dividen yang sifatnya sementara sehingga 

dimungkinkan adanya pemberian dividen lanjutan hingga terciptanya nilai 

dividen yang sifatnya final untuk tahun buku tertentu. Setelah dikeluarkannya 

dividen final maka tidak ada tambahan dividen untuk tahun buku tersebut. 

Dividen final diputuskan pada RUPS tahunan. 

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio 

Pada uraian sebelumnya telah dibahas aspek teoritis dari dividen. Dibawah ini 

adalah faktor-faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio yaitu: 

(Zahroh 2009) 

1. Posisi likuiditas perusahaan (Cash Position) 

Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama 

dalam keputusan dividen. Dividen merupakan arus kas keluar. Maka 

dapatlah dikatakan bahwa makin kuat posisi likuiditas suatu perusahaan 

terhadap prospek kebutuhan dana diwaktu-waktu mendatang, makin tinggi 

Dividend Payout Rationya. 

2. Laju pertumbuhan perusahaan (Growth Potential) 

Bisnis yang tumbuh cepat, juga menghasilkan laba, mungkin harus 

membatasi dividen supaya dapat menyimpan dana dalam perusahaan 

untuk investasi pertumbuhart. Oleh karenanya laju pertumbuhan 
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perusahaan menjadi faldor penting yang menentukan kebijakan dividen. 

Sebagai indikator dari atribut pertumbuhan, digunakan tingkat 

pertumbuhan campuran yang diatur pada setiap tahun dalam total assets 

Chang dan Rhee dalam Syarifah (2009). 

3. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang berhasil diperoleh 

perusahaan dalam menjalankan operasionalnya. Oleh karena dividen 

diambil dari keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan, maka 

keuntungan tersebut akan mempengaruhi besamya Devidend Payout 

Ratio. Perusahaan yang memperoleh keuntungan cenderung akan 

membayar porsi yang lebih besar sebagai dividen. 

5. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditujukan oleh beberapa bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Oleh karena itu 

semakin rendah Debt to Equity Ratio akan semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Jika beban hutang 

semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk membagi dividen 

akan semakin rendah, sehingga Debt to Equity Ratio mempunyai 

hubungan negatif dengan Dividend Payout Ratio. 

6. Perjanjian yang membatasi 

Kadang-kadang ada pembatasan dalam perjanjian kredit yang membatasi 

dividen yang boleh dibayarkan. 
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7. Kernan ta pan laba 

Perusahaan dengan laba mantap lebih berkemungkinan mendistribusikan 

persentase yang lebih tinggi dari laba daripada perusahaan yang tidak 

mantap labanya. 

8. Mempertahankan kendali 

Manajer keuangan yang enggan menerbitkan saham biasa tambahan 

karena khawatir akan mencairkan kendali atas bisnis, akan menahan 

persentase lebih tinggi dari laba. Pendanaan internal memberi kemampuan 

kepada perusahaan untuk mempertahankan kendali. 

9. Kemampuan mendanai secara eksternal 

Perusahaan yang mampu masuk ke pasar-pasar modal dengan mudah 

dapat menerima beban rasio pembayaran dividen lebih tinggi. Bila akses 

ke sumber-sumber pendanaan eksternal terbatas, maka perusahaan akan 

lebih banyak menahan laba supaya dapat memenuhi kebutuhan keuangan 

yang direncanakan. 

1 O.Ketidakpastian 

Pembayaran dividen mengurangi ketidakpastian dalam benak pemegang 

saham tentang kesehatan keuangan perusahaan. 

11.Denda pajak 

Keinginan untuk menghindari kemungkinan terkena denda pajak atas 

akumulasi lebih dari laba ditahan, dapat menghasilkan pembayaran 

dividen tinggi. 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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12.Kedudukan pajak investor 

Di bawah undang-undang perpajakan yang berlaku, investor dikenakan 

pajak penuh atas dividen, tetapi perolehan modal jangka-panjang dibatasi 

pada 28 persen. 

2. Current Ratio (Rasio lancar) 

Menurut K. N ainggolan (2014: 14 7), "Rasio lancar (Current ratio) ad al ah 

rasio keuangan yang menunjukan kemampuan jangka pendek perusahaan untuk 

menyelesaikan liabilitasnya yang segera jatuh tempo". Rasio lancar dikatakan 

baik jika lebih besar sama dengan satu, sehingga perusahaan dianggap mampu 

melunasi liabilitasnya yang segerajatuh tempo. 

Menurut (Harahap 2011:301), rasio lancar adalah rasio yang menunjukan 

sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar.semakin besar 

perbandingan aktiva ancar dengan utang lancar semakin tinggi kemampuan 

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. 

Munurut Munawir (2007:72), Current ratio ini menunjukkan tingkat 
keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutang tersebut. Tetapi suatu 
perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamin akan 
dapat dibayamya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena 
proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan, 
misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi dibandingkan taksiran 
tingkat penjualan yang akan datang sehingga tingkat perputaran persediaan 
rendah dan menunjukkan adanya over interstment dalam persediaan tersebut 
atau adanya saldo piutang yang besar yang mungkiin sulit untuk ditagih. 

Menurut Djarwanto dalam amrullah (2009), current ratio yang tinggi 
baik dari sudut pandang kreditor tetapi dari sudut pandang pemegang saham 
(investor) kurang menguntungkan karena aktiva lancar tidak didayagunakan 
secara efektif. Sebaliknya current ratio yang rendah relatif lebih riskan, 
tetapi menunjukan bahwa manajemen telah mengoperasikan aktiva lancar 
secara efektif. 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Menurut Harahap (2010), Current Ratio menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya. Rasio tersebut 

diperoleh dengan cara: 

Current Asset 
Current Ratio = 

Current Liability 

3. Price to Book Value (rasio harga buku) 

Nilai buku (book value) per lembar saham menunjukkan aktiva bersih (net 

asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar 

saham. Karena aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang 

saham, maka nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan 

jumlah saham yang beredar, Mutdiyanti dalam Jogiyanto (2013). 

Menurut Husnan. S dan Pudjiastuti (2006:258), Price to Book Value 
(PBV) merupakan perbandingan antara harga pasar dan nilai buku saham. 
Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio 
ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih 
besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi 
perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana 
yang telah ditanamkan di perusahaan. 

Menurut Tryfino (2009:9), Price to Book Value (PBV) adalah 
perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value suatu 
saham. Rasio ini berfungsi untuk melengkapi analisis book value. Jika pada 
analisis book value, investor hanya mengetahui kapasitas per lembar dari 
nilai saham, pada rasio PBV investor dapat mengetahui langsung sudah 
berapa kali market value suatu saham dihargai dari book value-nya. 

Menurut Husnan. S dan Pudjiastuti (2006:258), rumus yang digunakan 

untuk menghitung price to book value adalah sebagai berikut: 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Price to Book Value= 
Harga pasar 

nilai buku saham 

4. Return Saham (Pengembalian Saham) 

Vonny Dwiyanti dalam Zahroh (2009), saham adalah surat berharga 

yang menunjukkan adanya kepemilikan seseorang atau badan hukum terhadap 

perusahaan penerbit saham. Para pemegang saham perusahaan berhak untuk 

memilih direksi perusahaan yang umum berlaku adalah one share one vote 

artinya satu saham satu suara, pemegang saham biasanya memberikan suara 

pada RUPS. Secara umum hak pemegang saham biasa adalah sebagai berikut: 

a. Berhak atas pendapatan perusahaan 

b. Berhak atas harta perusahaan 

c. Berhak mengeluarkan suara (UU PT Pasar Modal 45,46) 

d. Tanggungjawab terbatas (UU perseroan Terbatas pasal 3) 

e. Hak memesan efek terlebih dahulu. 

Ada beberapa faktor yang harus disadari oleh setiap investor. Faktor 

tersebutlah yang menjadu salah satu daya yang memicu berfluktuasi harga 

saham. Menurut Ali Arifin dalam Zahroh (2009) faktor yang dapat 

mempengaruhi harga saham adalah sebagai berikut; 

a. Kondisi Fundamental 

b. Hukum permintaan dan penawaran 

c. Tingkat suku bunga 

d. Valuta asing 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 

berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 

menanggung risiko atas investasi yang dilakukan (Tandelin, 2010: 102). 

Return atau tingkat keuntungan merupakan persentase dari kekayaan 

pemegang saham untuk sesuatu jangka waktu. Peningkatan dalam rupiah 

adalah sama dengan deviden tunai yang diterima dalam satu jangka waktu 

ditambah dengan perubahan dalam nilai saham yang berlaku dalam jangka 

waktu tersebut. (Ahmad Rodoni dan Othman Yong dalam Zahroh 2009). 

Investor membeli saham perusahaan tertentu dengan alasan untuk 

mendapatkan return berupa dividen maupun capital gain. Return dibedakan 

menjadi dua, actual return yaitu return yang sudah terjadi dan expected return 

yaitu return yang diharapkan investor (Sulaiman dan Ana Handi, 2008). 

Menurut Halim (2005) komponen return meliputi: 

1. Capital gain/loss, yaitu selisih antara harga beli dengan harga jual saham 

yang dibeli oleh investor pada suatu sekuritas. 

2. Yield, yaitu hasil investasi yang didapatkan investor secara rutin 

(periodik), misalnya berupa dividen (saham). 

Zubir (2011 :4) mengatakan return saham terdiri dari capital gain dan 

dividend yield. Capital gain adalah selisih antara harga jual dan harga beli 

saham per lembar dibagi dengan harga beli. Sedangkan, dividend yield 

merupakan dividen per lembar dibagi dengan harga beli saham per lembar. 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Rate of return saham = Capital gain + dividend yield 

Capital gain selisih antara harga jual dan harga beli saham per lembar 

dibagi dengan harga beli (Zubir 2011): 

Capital gain = Harga Jual - Harga Beli 

Harga Beli 

Dividend Yield merupakan dividen per lembar dibagi dengan harga beli 

saham per lembar (Zubir 2011). 

Dividen Per lembar 
Dividen Yield= ----------­

Harga Beli saham Per 

Lem bar 

Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut (Zubir 2011): 

(Harga Jual - Harga Beli)+ Dividen 
Rate of Return= -~-~---~-~----

Harga Beli 

Pada penelitian ini return saham yang digunakan ialah dividend yield, 

karena kebanyakan penelitian memakai rumus capital gain/loss untuk 

menghitung return sahamnya. Sehingga penulis menghitung return dengan 

menggunakan rasio dividend yield. 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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5. Pengaruh Dividen Payout Ratio Terhadap Return Saham 

Dividen payout ratio adalah rasio yang menunjukan seberapa besar laba 

yang diatribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk pembayaran 

dividen, apakah perusahaan lebih mengutamakan kesejahteraan pemegang 

saham atau tidak. Apabila rasio ini semakin besar berarti dividen yang 

dibayarkan relatif lebih besar dari laba bersih. Perusahaan yang mempunyai 

resiko yang tinggi cenderung memiliki rasio yang kecil supaya nanti tidak 

memotong dividen jika laba turun, akibatnya investor akan menjauhi saham 

tersebut. Investor cenderung lebih menyukai perusahaan yang memiliki rasio 

DPR yang tinggi karena dianggap mampu memberikan keuntungan yang lebih 

baik dan kepastian yang lebih baik. Jadi dalam hal ini Dividen Payout ratio 

Berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini telah dibuktikan oleh 

Zahroh (2009) yang menunjukan bahwa Dividen Payout Ratio berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham. 

6. Pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham 

Current ratio adalah rasio yang menunjukan sejauh mana aset lancar dapat 

menutupi kewajiban lancarnya. CR yang rendah akan menyebabkan terjadi 

penurunan harga pasar dari harga saham yang bersangkutan. Sedangkan CR 

yang tinggi dapat disebabkan adanya piutang yang tidak tertagih dan 

persediaan yang belum terjual, yang tentunya tidak dapat digunakan secara 

cepat untuk membayar hutang. Disisi lain perusahaan yang memiliki aktiva 

lancar yang tinggi akan lebih cenderung memiliki aset lainnya dapat dicairkan 

sewaktu-waktu tanpa mengalami penurunan nilai pasamya (menjual efek). 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Perusahaan dengan posisi tersebut sering kali terganggu likuiditasnya, sehingga 

investor lebih menyukai untuk membeli saham-saham perusahaan dengan nilai 

aktiva lancar yang tinggi dibandingkan perusahaan yang mempunyai nilai 

aktiva lancar yang rendah. Hal yng sama ditunjukan oleh Amrullah (2009) 

yang nenunjukan bahwa current ratio berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

7. Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham 

Price to Book Value adalah rasio yang menunjukan apakah nilai pasar 

saham lebih besar dari nilai bukunya, apabila rasio ini semakin besar berarti 

semakin tinggi pula perusahaan dinilai oleh para investor. Apabila suatu 

perusahaan dinilai lebih tinggi oleh investor, maka harga saham perusahaan 

yang bersangkutan akan meningkat di pasar. Sehingga akan berakibat akan 

meningkatnya return saham perusahaan yang bersangkutan. Hal ini telah 

dibuktikan oleh Prastowo (2013) bahwa Price to Book Value berpengaruh 

signifikan terhadap Return saham. 

B. Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Tabel 11.1 

Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Peneliti Judul Penelitian V ariabel yang Hasil Penelitian 
Digunakan 

Syarifah (2009) Pengaruh Dividen Payout 1. Hasil Penelitian 
Dividend Ratio, Volume menunjukan bahwa 
Payout Ratio, Perdagangan Dividend Payout Ratio, 
Volume Saham, Ukuran Volume Perdagangan 
Perdagangan Perusahaan Saham, Ukuran 
Saham, Ukuran (Firm Perusahaan (Firm 
Perusahaan Size),Debt To Size),Debt To Equity 
(Firm Equity Ratio, Ratio, Price Earning 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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-

Peneliti Judul Penelitian V ariabel yang Hasil Penelitian 
Digunakan 

Size),Debt To Price Earning Ratio berpengaruh 
Equity Ratio, Ratio, Return secara simultan 
Price Earning Saham Terhadap Return 
Ratio Terhadap Saham. 
Return Saham 2. Hasil Penelitian 

Menunjukan Bahwa 
Hanya Dividend Payout 
Ratio dan Ukuran 
Perusahaan yang 
berpengaruh Secara 
signifikian terhadap 
Return saham. 
3. VolumePerdagangan, 
Debt To Equity Ratio, 
Price Earning Ratio 
Tidak Berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap Return Saham. 

Amrulah (2009) Pengaruh Current Ratio, 1. Hasil Penelitian 
Current Ratio, Debt To Equity menunjukan bahwa 
Debt To Equity Ratio, Resiko Current Ratio 
Ratio dan Sistematis, Berpengaruh positif dan 
Resiko Return Saham signifikan terhadap 
Sistematis Return Saham. 
Terhadap 2. Hasil penelitian 
Return Saham menunjukan bahwa 

Debt To Equity Ratio 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
Return saham 
3. Hasil penelitian 
menunjukan bahwa 
Resiko sisematis (Beta) 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan 
terhadap return saham. 
4. Hasil penelitian 
memmjukan bahwa 
Current Ratio, Debt To 
Equity Ratio dan Resiko 
Sistematis Berpengaruh 
secara sigifikan 
terhadap Return Saham. 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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-
Peneliti Judul Penelitian Variabel yang Hasil Penelitian 

Digunakan 
Rahayu (2011) Pengaruh Debt Debt To Equity, 1. Hasil Penelitian ini 

To Equity, Return On menunjukan bahwa 
Return On Equity(ROE), Secara Simultan 
Equity(ROE), Dividend variabel Debt To 
Dividend Payout Ratio, Equity, Return On 
Payout Ratio, Price To Equity(ROE), Dividend 
Price To Earning Ratio, Payout Ratio, Price To 
Earning Ratio Return Saham Earning Ratio 
terhadap Return berpengaruh secara 
Saham signifikan terhadap 

Return Saham 
2. Secara parsial Debt 
To Equity dan 
Dividend Payout Ratio 
Tidak berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap Return Saham 
dan Return On 
Equity(ROE), 
Price To Earning Ratio 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap 
Return Saham 
4. ROE; DPR dan PER 
berpengaruh positif 
terhadap Return Saham 
dan DER berpngaruh 
negatif terhadap Return 
Saham 

Thamrin (2012) Analisis Current Ratio, 1. Current Ratio (CR) 
Current ratio Debt To Equity dan Debt To Equity 
(CR) dan Debt Ratio, Return Ratio (DER) 
To Equity Ratio Saham berpengaruh signifikan 
terhadap Return terhadap return saham, 
Saham baik secara simultan 

maupun secara parsial. 
4. Variabel yang 
berpengaruh paling 
dominan terhadap 
Return Saham 
adalah Debt To Equity 
Ratio (DER). 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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-

Peneliti Judul Penelitian Variabel yang Hasil Penelitian 
Digunakan 

Prastowo Analisis Current ratio, 1. Hasil penelitian ini 
(2013) Pengaruh ROA,ROE, menyimpulkan bahwa 

Current ratio, PBV,DER, ROA, ROE, PBV, DER 
ROA,ROE, Return Saham berpengaruh signifikan 
PBV,DER terhadap return saham. 
Terhadap Sedangkan Current 
Return Saham Ratio berpengaruh 

tidak signifikan 
terhadap return saham. 

Huda (201 1) Pengaruh Earning Per 1. Hasil penelitian 
Earning per share, Price to menunjukkan secara 
Share dan Price Book value, parsial EPS tidak 
Book value Return saham berpengaruh terhadap 
Terhadap return saham 
Return Saham 2. PBV secara parsial 

berpengaruh terhadap 
return saham 
3. Sedangkan EPS dan 
PBV secara simultan 
mempengaruhi return 
saham 

1. Syarifah (2009), meneliti pengaruh Dividend payout ratio, Volume 

Perdagangan Saham, Ukuran Perusahaan (Firm Size), Debt To equity 

Ratio, Price Earning ratio terhadap Return saham Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa variabel Dividend payout ratio, Volume Perdagangan 

Saham, Ukuran Perusahaan (Firm Size ),Debt To Equity Ratio, Price 

Earning Ratio berpengaruh secara simultan Terhadap Return Saham, dan 

Hanya Dividen Payout Ratio dan Ukuran Perusahaan secara parsial yang 

berpengaruh Secara signifikian terhadap Return saham dan Volume 

Perdagangan, Debt To Equity Ratio, Price Earning Ratio secara parsial 

Tidak Berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham .. Variabel-

variabel penelitian ini adalah Dividend payout ratio, Volume Perdagangan 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….
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Saham, Ukuran Perusahaan (Firm Size), Debt To equity Ratio, Price 

Earning ratio dan Return saham. Syarifah Menggunakan metode analisis 

linier berganda dalam penelitian ini. 

2. Amrullah (2009), meneliti pengaruh Current ratio, Debt To equity ratio 

Resiko sistematis terhadap Return saham. Amrullah dalam penelitian ini 

mneggunakan analisis regresi linier berganda, variabel dalam penelitian ini 

adalah Current ratio, Debt To equity ratio, Resiko sistematis dan Return 

saham. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Current Ratio berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Return saham, Debt To Equity ratio 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham, Resiko 

Sistematis (Beta) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Return 

saham dan Secara simultan Current ratio, Debt To equity ratio, Resiko 

sistematis berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 

3. Rahayu (2011), meneliti Pengaruh Debt To Equity, Retunr On Equity 

(ROE), Dividen Payout Ratio, Price To Earning Ratio terhadap Return 

Saham. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda, 

variabel dalam penelitian ini adalah Debt To Equity Ratio, Retunr On 

Equity (ROE), Dividen Payout Ratio, Price To Earning Ratio dan Return 

Saham. Hasil penelitian menunjukan secara simultan Debt To Equity 

Ratio, Retunr On Equity (ROE), Dividen Payout Ratio, Price To Earning 

Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham. Secara 

parsial Debt To Equity Ratio dan Dividen Payout Ratio Tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap Return Saham dan Return On Equity (ROE), 
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Price To Earning Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap Return 

Saham. ROE, DPR dan PER berpengaruh positif terhadap Return Saham 

dan DER berpngaruh negatifterhadap Return Saham. 

4. Thamrin (2012), meneliti Analisis Current Ratio dan Debt To Equity Ratio 

Terhadap Return saham. Peneliti menggunakan metode analisis regres1 

linier berganda, variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Current ratio, Debt To equity Ratio dan return saham. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa Current ratio dan Debt To equity Ratio berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham baik secara parsial dan simultan. 

Variabel yang paling dominan berpengaruh terhadap Return Saham adalah 

Debt To eqiuty Ratio (DER). 

5. Prastowo (2013), meneliti Analisis Pengaruh Current ratio, ROA , ROE, 

PBV, DER Terhadap Return Saham, Peneliti menggunakan analisis regresi 

linier. Variabel dalam penelitian ini adalah Current ratio, ROA , ROE, 

PBV, DERdan Return Saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa ROA, 

ROE, PBV, DER berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan Current Ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap return 

saham. 

6. Huda (2011), meneliti Pengaruh Earning per Share dan Price Book value 

Terhadap Return Saham, penelitian ini menggunakan analisis regresi 

linier. Variabel dalam penelitian ini adalah Earning Per Share, Price Book 

Value dan Return Saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara 

parsial EPS tidak berpengaruh terhadap return saham, PBV secara parsial 
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berpengaruh terhadap return saham dan EPS dan PBV secara simultan 

mempengaruhi return saham 

C. Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan dasar pemikiran peneliti untuk 

dikomunikasikan dengan orang lain, sehingga hasilnya dapat dimengerti oleh 

orang lain dan memungkinkan untuk direplikasi atau diekstensi oleh peneliti 

lain, (Indriantoro dan Supomo 2005}. 

Dividend Payout Ratio 

(X1) 

Current Ratio 

(X2) 

Price to Book Value 

(X3) 

Gambar 11.1 
Kerangka Konseptual 

Return Saham 
(Y,) 

Gambar di atas menunjukan variabel dependen yaitu Return Saham yaitu 

tingkat pengembalian yang diperoleh pemegang saham atas keberaniannya 

dalam menanggung resiko atas investasi yang dilakukan (Y). dipengaruhi oleh 

variabel independen yaitu : Dividend Payout ratio merupakan rasio yang 

menunjukan perbandingan antara dividen per saham dibagi dengan laba per 

saham. Rasio tersebut menunjukan apakah perusahaan lebih mengutamakan 

kesejahteraan pernegang saham lewat pernbayaran dividen atau lebih 

Taufik Ismail - Pengaruh Dividend Payout Ratio, Current Ratio dan Price….

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 20/7/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)20/7/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)



35 

mengutamakan kebutuhan internal perusahaan untuk menguatkan permodalan 

perusahaan dengan laba ditahan (X1). Current Ratio merupakan rasio 

perbandingan antara aset lancar dengan kewajiban lancar. Rasio ini 

menunjukan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban lancamya yang 

akan jatuh tempo (X2). Price to Book Value merupakan rasio perbandingan 

antara harga pasar saham dengan nilai buku saham, semakin tinggi ras10 

tersebut maka semakin tinggi pula perusahaan dinilai investor (X3). 

Selanjutnya variabel-variabel tersebut disusun kedalam bentuk persamaan 

regresi linier. 

D. Hipotesis 

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang dilakukan 

sebelumnya, maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Diduga bahwa dividend payout ratio berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

2. Diduga bahwa current ratio berpengaruh signifikan . terhadap return 

saham. 

3. Diduga bahwa price to book value berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham. 
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BABllI 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis, Lokasi, dan Waktu Penelitian 

1. Jenis Penelitian 

Dalam penelitian ini jenis penelitian yang digunakan oleh penulis adalah 

penelitian asosiatif. Menurut Sugiyono (2010:5) "Penelitian asosiatif adalah 

penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau 

lebih". 

2. Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia yang menyediakan 

laporan keuangan yang dapat diakses di situs resmi Bursa Efek Indonesia 

melalui situs www.idx.co.id 

3. Waktu Penelitian 

No jenis Kegiatan 

1 Pengajuan Judul 

2 Penyelesaian Proposal 

3 Bimbingan Proposal 

4 Seminar Proposal 

5 Pengumpulan data 

6 Pengolahan data 

7 Bimbingan hasil 

7 Seminar Hasil 

8 Sidang Meja Hijau 

Sumber : Diolah Penulis (2015) 

Tabel 111.1 
Rincian Waktu Penelitian 

2015 

Juli 

36 

Agustus Sept 
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B. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

37 

Menurut Sugiyono (2008:115) "Populasi adalah wilayah generalisasi 

terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakter tertentu, 

ditetapkan oleh peneliti untuk seluruh perusahaan manufaktur sektor barang 

konsumsi yang terdaftar di bursa efek indonesia selama 4 tahun berturut-turut, 

yaitu Pada tahun 2010 sampai tahun 2013 dengan populasi 3 7 perusahaan. 

2. Sampel 

Menurut Sugiyono (2008: 116) "Sampel adalah sebagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut". Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor barang 

konsumsi. Teknik Pengambilan sampel adalah teknik purposive sampling, 

yaitu dengan mengambil sampel yang telah ditentukan sebelumnya 

berdasarkan maksud dan tujuan atau dipilih berdasarkan kriteria, kriterianya 

ialah: 

1. Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar sebagai 

emiten aktif pada BEi secara terus-menerus selama tahun 2010 sampai 

2013. 

2. Perusahaan yang menyajikan data keuangan lengkap yang dibutuhkan 

pada penelitian ini tahun 2010 - 2013. 

3. Perusahaan tersebut melakukan pembayaran dividen kas pada tahun 2010 

sampai tahun 2013. 
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-
4. Perusahaan tersebut memiliki laporan keuangan yang telah diaudit selama 

tahun 2010- 2013. 

Tabel 111.2 

Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel Penelitian 

II 
KRITERIA 

~o KODE NAMA PERUSAHAAN 1 2 3 4 SAMPEL 
1 ADES PT. Akasha Wira International Tbk ,; x x ,; 
2 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk ,; x x ,; 
3 ALTO PT. Tri Banya Tirta Tbk x x x ,; 
4 CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk ,; x x ,; 
5 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk ,; ,; ,; ,; 1 

6 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ,; ,; x ,; 
7 INDF PT. lndofood Sukses Makmur Tbk ,; ,; ,; ,; 2 
8 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk ,; ,; ,; ,; 3 

I 
9 MYOR PT. Mayora Indah Tbk ,; ,; ,; ,; 4 

10 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk ,; x x ,; 
11 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk x ,; x ,; 
12 SKBM PT. Sukar Bumi Tbk ,; x x ,; 
13 SKLT PT. Sekar Laut Tbk ,; ,; x ,; 
14 STTP PT. Siantar Top Tbk ,; x x ,; 
15 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry ,; x x ,; 

Trading Company Tbk 

16 GGRM PT. Gudang Garam Tbk ,; ,; ,; ,; 5 
17 HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk ,; ,; ,; ,; 6 
18 RMBA PT. Bentoel International Investama Tbk ,; x x ,; 
19 WIIM PT. Wismilak Inti Makmur Tbk x x x ,; 
20 DVLA PT. Darya - V aria Laboratoria Tbk ,; ,; x ,; 
21 INAF PT. Indofarma (Persero) Tbk ,; x x ,; 
22 KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk ,; ,; x ,; 

I 23 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk ,; ,; ,; ,; 7 
I 

24 MERK PT. Merck Tbk ,; ,; ,; ,; 8 
25 PYFA PT. Pyrdam Farma Tbk ,; x x ,; 
26 SCPI PT. Meck Sharp Dohme Pharma Tbk ,; x x ,; 
27 SIDO PT. Industri Jamu & Farmasi x x x ,; 

Sidomuncul Tbk 

28 SQBB PT. Taisho Pharmaceautical Indonesia Tbk ,; x x ,; 
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-
I KRITERIA 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 1 2 3 4 SAMPEL 
29 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk ...; ...; ...; ...; 9 

30 MBTO PT. Martina Berto Tbk ...; ...; x ...; 

31 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk ...; ...; ...; ...; 10 

32 TCID PT. Mandom Tbk ...; ...; ...; ...; 11 
I 

33 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk ...; ...; ...; ...; 12 

34 CINT PT. Chitose International Tbk x x x ...; 

35 KDSI PT. Kedawung Setia Industrial Tbk ...; x x ...; 

36 KICI PT. Kedaung lndah Can Tbk ...; x x ...; 

37 LMPI PT. Langgeng Makmur Industry Tbk ...; x x ...; 
Sumber : Diolah Penulis (2015) 

Berdasarkan karakteristik penarikan sampel di atas, maka perusahaan yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 12 perusahaan dari total 37 

perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2010 sampai 2013, sehinggajumlah sampel adalah 48 sampel. 

C. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 

yakni, data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang diangkakan. Data 

diperoleh dalam bentuk sudah jadi, sudah dikumpulkan dan sudah diolah oleh 

pihak lain pada periode tertentu. 

2. Somber Data 

Sumber data penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang 

didapat secara langsung dari obyek penelitian, Data ini sudah dikumpulkan dan 

kadang disediakan secara sengaja oleh pihak-pihak tertentu untuk kepentingan 

penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data 
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laporan keuangan (annual report) dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2013. 

D. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan suatu alat yang digunakan untuk 

mendapatkan data yang diperlukan dalam penelitian. Dalam penelitian ini 

teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dengan teknik dokumentasi 

yaitu teknik pengumpulan data dengan cara pengumpulan, pencatatan, serta 

pengopian laporan-laporan keuangan yang diperoleh dari situs resmi Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dengan cara mendownload dari situs www.idx.co.id. 

E. Defenisi Operasional Variabel 

1. Variabel lndependen (V ariabel X) 

Menurut Sugiyono (2008:59) Variabel independen merupakan variabel 

yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 

variabel dependen (terikat). Variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah : 

a. Dividend Payout Ratio (X1) 

Rasio pembayaran kas (dividend payout ratio) adalah perbandingan 

antara dividen per saham dibagi dengan laba per saham. Dividend Payout 

Ratio diperoleh dengan cara; 

Dividend Per Share 
Dividend Payout Ratio = 

Earning Per Share 
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b. Current Ratio (X2) 

Rasio lancar (Current Ratio) adalah perbandingan antara total aset 

lancar terhadap kewajiban lancarnya, rasio lancar dirurnuskan sebagai berikut 

Current Ratio = 

c. Price to Book Value (X3) 

Current 
Asset 

Current 
Liability 

Rasio harga buku (Price to Book Value) adalah perbandingan antara harga 

pasar saham per lembar dengan harga buku saham per lembar, rasio 

tersebut dirumuskan sebagai berikut : 

Price to Book Value = 
Harga pasar 

nilai buku saham 

2. Variabel Dependen (Variabel Y) 

Variabel dependen menurut Sugiyono (2008:59) adalah variabel yang 

dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah return saham. Return saham yang 

dimaksud dalam penelitian ini adalah return saham. Return saham yang 

dipakai dalam penelitian ini adalah Dividend Yield. Dividend Yield merupakan 

perbandingan antara dividen per lembar dibagi dengan harga beli saham per 

lembar 
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· Harga Beli 
Dividend Yield= 

Dividen per Lembar 

F. Model Analisis Data 

Spesifikasi model yang digunakan diadaptasi dari beberapa penelitian 

sebelumnya dengan melakukan penyesuaian-penyesuaian yang dianggap akan 

memberikan hasil yang lebih baik untuk menjelaskan pengaruh Dividend 

Payout Ratio, current Ratio dan Price to Book Value Terhadap Return Saham. 

Model yang dibangun merupakan suatu fungsi matematis sebagai berikut: 

Return Saham = f (DPR,CR,PBV ................................................ (1) 

Dari fungsi (1) tersebut dapat dimodifikasi ke dalam model linear 

logaritma dengan spesifikasi model sebagai berikut: 

Log Rsit= Bo+B1 Log DPRit+B2 Log CRi1+B3 Log PBV it+ n .. (2) 

Di mana : 

• Return Saham Dividend Yield yang dihitung dengan 

membandingkan antara dividen per lembar dibagi dengan harga beli 

saham per lembar. 

• DPR = Rasio pembayaran dividen yang dihitung dengan membandingkan 

antara dividen per lembar dibagi dengan laba per lembar. 

• CR= Rasio lancar (current ratio) yang dihitung dengan membandingkan 

antara aset lancar dengan kewajiban lancar. 
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• PBV = Price to Book Value yang dihitung dengan dengan membandingkan 

antara harga pasar saham dibagi dengan harga buku perlembar. 

n 

Bo 

i=N 

t 

NxT 

Data panel 

G. Metode Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Variabel lain yang tidak dimasukan dalam 

penelitian. 

Konstanta 

Koefisien Regresi 

Jumlah Observasi (12) 

Banyaknya waktu (2010 - 2013) 

Banyaknya data panel (4 x 12) 

4 tahun x 12 observasi = 48 data panel. 

Menurut Winamo (2009) Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui 

distribusi data dalam variabel yang digunakan dalam penelitian. Data yang baik 

dan layak digunakan dalam penelitian adalah data yang memiliki distribusi 

normal. Dalam penelitian ini untuk menguji data berdistribusi normal atau 

tidak dapat dilakukan dengan melihat uji signifikansi dan Jarque-Bera yaitu : 

1. Jika nilai probabilitas lebih besar dari 5% (bila anda menggunakan tingkat 

signjifikansi) maka data berdisstribusi normal (hipotesisnya nolnya adalah 

data berdistribusi normal). 
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-
2. apabila nilai Jarque-Bera (lebih kecil dari 2) rnaka data berdistribusi 

normal. 

b. Uji Multikolinieritas 

Menurut Winamo (2009) Multikolinieritas adalah kondisi dirnana adanya 

hubungan antar variabel independen. Dalarn penelitian ini untuk rnenguji gejala 

rnultikolineritas rnaka yang akan dilakukan ialah dengan rnenghitung koefisien 

korelasi antar variabel independen. Dengan syarat apabila koefisien korelasi 

dibawah 0,8 rnaka dapat diduga tidak terjadi gejala rnultikolinieritas. 

c. Uji Heterokedastisitas 

Menurut Priyatno (2014:108) "Uji heterokedstisitas adalah varian residual 

yang tidak sarna pada sernua pengarnatan didalarn model regresi''. Regresi 

yang baik sebaiknya tidak terjadi heterokedastisitas. 

Dalarn penelitian ini untuk rnengidentifikasi ada tidaknya rnasalah 

heterokedastisitas digunakan rnetode grafik sebar (scatter plot) apabila grafik 

sebar rnenunjukan bahwa data tersebut tersebar secara acak dan tidak 

rnenunjukan pola tertentu sehingga dapat kita duga bahwa tidak ada rnasalah 

heterokedastisitias. 

Untuk rnendukung bahwa data tidak heterokedastisitis rnaka dilakukan uji 

white (White Heterokedasticity Test) . Dengan syarat apabila nilai 

probabilitasnya (lebih besar dari a= 5%) rnaka dapat disirnpulkan bahwa tidak 

terdapat rnasalah heterokedastisitas dalarn data tersebut. 
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d. Uji Autokorelasi 

Menurut Winarno (2009) Autokorelasi adalah hubungan antara residual 

satu observasi dengan residual observasi lainnya. Model regresi yang baik 

sebaiknya tidak terjadi autokorelasi. Dalam penelitian ini untuk melihat ada 

tidaknya autokorelasi dalam suatu model maka dilakukan uji Durbin-Watson 

(DW). Pengambilan keputusan pada uji Durbin-Watson sebagai berikut: 

1. Jika DU < DW < 4-DU maka Ho diterima, artinya tidak terjadi 

autokorelasi. 

2. Jika DW < DL atau DW > 4-DL maka Ho ditolak, artinya terjadi 

autokorelasi. 

3. Jika DL < DW <DU atau 4-DU < DW < 4-DL, artinya ada kepastian atau 

kesimpulan yang pasti. 

Mengingat data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel, 

maka untuk menguji hipotesis digunakan model Efek Tetap dan Efek Random 

(Gujarati 2008). Penjelasan model Efek Tetap dan Efek Random adalah 

sebagai berikut: 

2. Model Efek Tetap {Fixed Effect) 

Dasar pemikiran bahwa setiap individu observasi memiliki karakteristik 

masing-masing, maka model ini memungkinkan adanya intercept yang tidak 

konstan untuk tiap-tiap individu. Tetapi model ini memiliki kekurangan di 

mana tidak dihasilkan satu estimasi umum (general estimates) karena tidak 

terdapat general intercept atau konstanta untuk mewakili seluruh individu. 
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3. Model Ef ek Random (Random Effect) 

Pada Efek Tetap perbedaan antar individu dicerminkan oleh intercept atau 

konstanta, tetapi pada metode Efek Random perbedaan tersebut diakomodasi 

oleh error terms masing-masing individu. Metode ini memiliki keuntungan 

karena menghilangkan heterokedasitas (data tidak homogen) jika memang ada. 

4. Uji Chow (Chow Test) 

Untuk mengetahui model Pooled Least Square (PLS) atau Fixed Effect 

Model (FEM) yang akan dipilih untuk estimasi data dapat dilakukan dengan uji 

F-test atau uji Chow Test. PLS adalah restricted model dimana ia menerapkan 

intercept yang sarna untuk seluruh individu. Seperti yang telah ketahui, 

terkadang asumsi bahwa setiap unit cross section memiliki perilaku yang sama 

cenderung tidak realistis mengingat dimungkinkan saja setiap unit cross section 

memiliki perilaku yang berbeda. Untuk itu dipergunakan Chow Test. Dasar 

penolakan terhadap hipotesa nol tersebut adalah dengan menggunakan F 

Statistik seperti yang dirumuskan oleh Chow sebagai berikut: 

CHOW 

Dimana: 

( RSSS-URSS) I ( N-1) 
U RSS / ( NT - N - K ) 

RRSS = Restricted Residual Sum Square ( merupakan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

poole least square /common intercept). 
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URSS = Unrestricted Residual Sum Square ( merupakan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

fixed effect). 

N = Jumlah data cross section ( 12 perusahaan) 

T = Jumlah data time series ( 4 tahun) 

K = Jumlah variabel penjelas (empat) 

Pengujian ini mengikuti distribusi F statistik yaitu FN-1, NT-N-K Jika 

nilai CHOW Statistics (F Stat) hasil pengujian lebih besar dari F Tabel, maka 

cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga model 

yang akan digunakan adalah model fixed effect, begitu juga sebaliknya. 

Selanjutnya apabila model fixed effect yang digunakan dalam model harus 

dilihat jumlah time series (T) dan jumlah cross section (N) maka Apabila 

jumlah time series (T) lebih besar dari jumlah cross section (N) maka model 

yang digunakan adalah Random Effect Model. 

5. Uji Kesesuaian (Test Goodness of Fit) 

Estimasi terhadap model dilakukan dengan menggunakan metode yang 

tersedia pada program statistik Eviews versi 7. Koefisien yang dihasilkan dapat 

dilihat pada out put regresi berdasarkan data yang di analisis untuk kemudian 

diinterpretasikan serta dilihat siginifikansi tiap-tiap variabel yang diteliti . 

,Widarjono (2005). 

a. R2 (koefisien determinasi) bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel 

bebas (independent variable) menjelaskan variabel terikat (dependent 

variabel). 
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b. Uji serempak (F-test), dimaksudkan untuk mengetahui signifikansi statistik 

koefisien regresi secara serempak. Jika Fhit > FtabeI, maka Ho ditolak dan H1 

diterima 
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A. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 

disimpulkan beberapa hal sebagai berikut : 

1. Dari hasil penelitian menunjukan variabel yang signifikan positif pada 

taraf a = 5% adalah variabel DPR dimana nilai prob Sebesar 0.0000 yaitu 

lebih kecil dari pada a= 0,05. Hal tersebut menunjukan bahwa dividend 

payout ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

2. Variabel current ratio menunjukan nilai prob sebesar 0.4226 yaitu lebih 

besar dari pada a = 0,05. Hal tersebut menunjukan bahwa variabel 

Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham 

3. Varabel Price to Book Value menunjukan nilai prob sebesar 0.4186 yaitu 

lebih besar dari pada a= 0,05. Hasil tersebut menunjukan bahwa variabel 

PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap return Saham. 

4. Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa Hasil Uji F 

menunjukkan hasil bahwa nilai Fhit (2.926422) > Ftabet (2,82), maka Ho 

ditolak dan Ht diterima, yang menjelaskan bahwa variabel dividend 

payout ratio, current ratio dan price to book value berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

5. Nilai koefisien determinasi yang telah disesuaikan (R Square) sebesar 

0.681761. Hal ini berarti 68,17% dari return saham dapat dijelaskan oleh 
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variabel (dividend payout ratio, current ratio dan price to book value). 

Sedangkan sisanya yaitu 31,83 % dijelaskan oleh faktor atau variabel lain 

yang tidak diketahui dan tidak termasuk dalarn analisis model regresi 

penelitian. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil dan analisis yang telah dilakukan peneliti, penelitian ini 

rnasih banyak kekurangan dan kelerilahan, sehingga rnasih banyak yang perlu 

diperbaiki dan diperhatikan lagi untuk penelitian-penelitian berikutnya, 

beberapa saran perlu ditarnbahkan guna penelitian yang lebih baik lagi, adapun 

sarannya sebagai berikut : 

1. Bagi investor yang rnernilih berinvestasi pada saharn perusahaan 

rnanufaktur sektor barang konsurnsi di Bursa Efek Indonesia sebaiknya 

rnernperhatikan dividend payout ratio nya karena berdasarkan hasil 

penelitian bahwa dari ketiga variabel yang diteliti hanya variabel DPR 

berpengaruh signifikan terhadap return saharn. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, dianjurkan untuk rnengarnbil variabel dan 

sarnpel penelitian yang berbeda dari yang diarnbil penulis, seperti : 

faktor rnakro ekonorni dan rasio keuangan lainnya. Dengan dernikian, 

diharapkan akan rnernberikan hasil yang lebih berguna bagi 

perkernbangan perekonornian di Indonesia, khususnya bagi 

perusahaan-perusahaan rnanufaktur sektor barang konsurnsi di BEi. 

3. Dikarenakan dalarn penelitian ini rnenggunakan waktu pengarnatan 

yang terbatas yaitu 4 tahun, rnaka untuk penelitian selanjutnya 
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-
sebaiknya memperpanJang periode waktu pengamatan untuk 

memperluas hasil penelitian. 
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