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The Effect of Liquidity and Profitability on Stock Prices With
Dividend Policy as M oderation in Manufacturing Companies Listed
on the Stock Exchangein 2016-2018

Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Harga Saham Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar Di Bei Pada Tahun 2016-2018
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Abstract

This study aims to determine the effect of liquidity, and profitability on stock prices with
dividend policy as a moderating variable on the Indonesia Stock Exchange in 2016 - 2018.
The method used is purposive sampling and produces 38 sample companies, so the total
research data is 114 data. Hypothesis testing is done by using multiple linear regression
analysis and regression analysis. The results show that liquidity has a significant positive
effect on stock prices, profitability has a significant positive effect on stock prices, dividend
policy has a significant positive effect on stock prices. Dividend policy weakens the
relationship between liquidity and firm value. Dividend policy strengthens the relationship
between profitability and firm value. The results of the coefficient of determination test show
that the independent variable, moderating variable and the interaction of the two variables
are only able to explain the dependent variable by 22.9%, while the remaining 78.1% is
explained by other variables not explained in this study.
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Pendahuluan

Perekonomian di Indonesia saat ini mengalami pertumbuhan yang cukup pesat dari waktu ke waktu. Pertumbuhan
ekonomi akan mengakibatkan terjadinya perubahan nilai kehidupan masyarakat, pola hidup, pola berpikir dan
tingkah laku, yang memiliki harapan akan kesejahteraan masyarakat yang lebih baik. Investasi dapat dikatakan
mempengaruhi perekonomian apabila investasi tersebut digunakan utuk pembiayaan pada sektor riil sehingga
sektor riil telah berkembang baik maka output nasional akan meningkat [1].

Investasi mempunyai peranan penting dalam pembangunan perekonomian indonesia sebagai salah satu sumber
pembiayaan eksternal bagi dunia usaha. Karena pasar modal berguna untuk menjembatani antara pihak yang
membutuhkan modal dan pihak yang memiliki kelebihan modal [2]. Pasar modal dipandang sebagai sarana yang
efektif untuk mempercepat akumulasi dana melalui mekanisme pengumpulan dana masyarakat dipasar modal
melalui berbagai jenis investasi dan menyalurkannya kepada sektor-sektor yang produktif. Dalam rangka
pembangunan nasional, pasar modal memiliki andil yang penting dalam pengambilan keputusan investasi
membutuhkan pertimbangan yang matang, agar keputusan yang diambil tidak blunder dan menyebabkan kerugian
[31.

Dalam berinvestasi, investor harus mengetahui kinerja perusahaan dan informasi lain yang menyangkut keuangan
perusahaan yang ada. Kinerja perusahaan yang baik menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu
menjalankan bisnisnya dengan baik dan bisa memberikan keuntungan yang besar. Karena itulah seorang investor
harus mempunyai pengetahuan tentang keuangan, dan bisa menganalisa serta memprediksi perusahaan mana yang
akan memberikan keuntungan dimasa depan. Barulah investor mengambil keputusan investasi berkaitan dengan
membeli, menjual, atau mempertahankan sahamnya [4].

Banyak terdapat variabel yang mempengaruhi harga saham, baik dari internal perusahaan, ataupun eksternal
perusahaan. Menurut [5] “Variabel dari dalam perusahaan seperti dividen, pertumbuhan penjualan, likuiditas,
ukuran perusahaan dan rasio keuangan dapat mempengaruhi harga saham.

Munculnya pasar modal di dunia bisnis memiliki peranan yang sangat penting dalam perekonomian suatu negara,
karena dapat digunakan sebagai indikator kesehatan ekonomi, pasar modal merupakan tempat bertemunya para
pencari modal dan pemodal atau investor, pasar modal menjadi tempat untuk perusahaan yang tergabung dalam
Bursa Efek Indonesia anggota dari Bursa Efek Indonesia semakin tahun semakin banyak salah satunya adalah
perusahaan makanan dan minuman. Seiring dengan perkembangan pasar modal diindonesia, tentu berkembang
pula perusahaan-perusahaan yang listing diperusahaan tersebut [6].

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem juga sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli Efek pihak- pihak lain dengan tujuan memeperdagangkan Efek diantara
mereka [7]. Dalam melakukan investasi pasar modal perlu memiliki sejumlah informasi yang berkaitan dengan
dinamika harga saham agar dapat mengambil keputusan tentang saham perusahaan yang layak untuk dipilih.
Investor untuk berinvestasi dipasar modal memerlukan pertimbangan-pertimbangan yang matang. Informasi yang
diperlukan yaitu mengetahui sejauh mana eratnya hubungan variabel-variabel yang menjadi penyebab fluktuasi
harga saham yang akan dibeli. Tujuan utama dalam suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham [8].

Investor mencari peluang untuk menginvestasikan sumber dayanya dipasar modal, dan salah satu faktor utama
setiap investor berinvestasi dipasar modal adalah “harga saham” [9]. Harga saham merupakan harga penutupan
pasar saham selama periode pengamatan untuk tiap-tiap jenis saham yang dijadikan sampel pergerakannya
senantiasa diamati oleh investor. Menerbitkan salah satu pilihan perusahaan ketika membutuhkan perusahaan baik
dalam melakukan pengembangan perusahaan maupun untuk membayar hutang perusahaan yang telah jatuh
tempo.

Harga saham merupakan uang yang telah dikeluarkan untuk memperoleh bukti penyertaan atau kepemilikan suatu
perusahaan. Harga saham juga dapat diartikan sebagai harga yang dibentuk dari suatu hubungan para penjual dan
pembeli saham dengan harapan terhadap keuntungan perusahaan, untuk itu investor memerlukan informasi yang
berkaitan dengan pembentukan harga saham tersebut dalam mengambil keputusan untuk menjual atau membeli
saham [10].

Ada beberapa macam langkah yang harus dilakukan oleh investor untuk melakukan investasi. Menurut Istijanto Oei
saham merupakan surat berharga yang sebagai tanda kepemilikan seseorang ataupun badan terhadap perusahaan.
Jadi investor yang membeli saham berarti dimiliki oleh perusahaan tersebut. Menurut [11] menyatakan bahwa
saham (share/stock) adalah salah satu instrument pasar modal yang paling umum diperdagangkan karena mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham adalah tanda penyertaan modal dari seseorang atau badan
usaha suatu perusahaan perseroan terbatas.

Menurut [12] harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang akan
ditentukan oleh pelaku pasar yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan dipasar
modal. Menurut [13], harga saham adalah harga yang terdaftar dibursa. Harga dibursa ditentukan oleh kekuatan
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permintaan dan penawaran. Semakin banyak orang yang membeli saham, maka harga saham tersebut cenderung
akan bergerak naik dan sebaliknya. Artinya jika kinerja perusahaan baik maka harga sahamnya akan mengalami
peningkatan, begitu sebaliknya [14].

Menurut [15], harga suatu produk berdasarkan definis klasik adalah gambaran titik temu antara sisi penawaran
dan permintaan. Oleh karena itu, banyak hal yang mampu untuk mempengaruhi titik temu kedua sisi tersebut.
Harga saham misalnya, yang tidak cukup hanya untuk sisi permintaan dan penawaran yang mempresentasikan
terbentuknya harga pokok tersebut. Setiap perusahaan listing diBursa Efek indonesia atau go public pasti akan
memastikan saham.

Tetapi harga saham sangatlah fluktuatif dan berubah-ubah, padahal pihak investor sendiri menginginkan harga
sahamnya selalu tinggi. Investor harus pandai dalam menganalisis harga saham tersebut jika salah, maka akan
mengalami kerugian yang jumlahnya tidaklah sedikit. Sebelum berinvestasi, hendaknya tidak hanya melihat laba
bersih yang akan didapatkan oleh perusahaan, tetapi juga harus melakukan analisis terhadap laporan keuangan
emiten [16].

Rasio keuangan banyak digunakan oleh beberapa para investor sebagai dasar pengambilan keputusan untuk
berinvestasi. Menurut [17] bahwa rasio keuangan perusahaan digolongkan menjadi lima kelompok yaitu: Rasio
Likuiditas, Rasio Solvabilitas,Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas dan Rentabilitas, Rasio Investasi. Dalam penilitian
ini penulis menggunakan dua rasio likuiditas dan profitabilitas.

Menurut [18], harga saham dapat dipengaruhi oleh rasio keuangan (likuiditas dan profitabilitas), pertumbuhan
penjualan dan dividen. Rasio keuangan merupakan angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos
laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan [19]. Menurut [20]
Current Rasio atau rasio lancar adalah rasio yang membandingkan antara aktiva yang dimliki perusahaan dengan
hutang jangka pendek.

Menurut [21] Return On Equity ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dalam mengasilkan
laba berdasarkan saham tertentu. Kedua rasio tersebut digunakan dalam penelitian ini karena current ratio dan
return on equity memiliki korelasi positif terhadap harga saham. Artinya semakin tinggi nilai kedua ratio tersebut,
maka semakin tinggi pula harga sahamnya.

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi dana yang sudah diinvestasikan yang dapat
dinikmati oleh investor. Investor harus benar-benar menyadari bahwa disamping akan memperoleh keuntungan
tidak menutup kemungkinan mereka akan mengalami kerugian. Keuntungan atau kerugian yang investor sangat
dipengaruhi oleh kemampuan investor dalam menganalisis keadaan harga saham. Retun dapat berupa return
realisasi yaitu return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan data historis dan digunakan untuk Kkinerja
perusahaan [22].

Berdasarkan alat analisis rasio keuangan, para pemegang saham cenderung menjual sahamnya jika rasio keuangan
perusahaan tersebut buruk. Sebaliknya jika rasio keuangan perusahaan tersebut baik, pemegang saham akan
mempertahankannya. Demikian juga dengan para calon investor jika rasio keuangan perusahaan tersebut buruk,
mereka cenderung untuk tidak menginvestasikan modalnya, begitupun sebaliknya rasio keuangan perusahaan baik,
para calon investor akan menginvestasikan modalnya [2]. Melihat kecenderungan tersebut, maka perubahan harga
saham dipasar modal sangatlah berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Likuiditas menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar (jangka pendek) dengan
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Likuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya [23]. Likuiditas perusahaan dapat diukur dengan meggunakan cash ratio.
Cash ratio yang rendah akan disebabkan oleh banyaknya piutang tak tertagih yang belum dibayar debitur,
sehingga perusahaan tidak dapat memperoleh tambahan kas. Hal ini yang dapat mengakibatkan rasio gagal bayar
hutang jangka pendek yang semakin tinggi. Jika hal ini cash ratio suatu perusahaan berada dalam kondisi likuid,
sehingga mengakibatkan harga saham menurun karena minat investor rendah.

Pada umumnya untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan dengan menggunakan current ratio sebagai
alat ukurnya. Perhitungan tersebut dimaksudkan untuk mendapatkan kepastian yang lebih besar dalam mengukur
tingkat likuiditas perusahaan. Dalam mengukur current ratio tidak mengambil jumlah aset seluruhnya didalam
membandingkan dengan liabilitasnya, melainkan hanya mengambil beberapa elemen dari aktiva lancar yang
mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi yaitu kas, efek, dan piutang [24].

Perlu diketahui adanya faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat likuiditas suatu perusahaan. Pertama,
investasi pada harta tetap dimana pemakaian dana untuk pembelian harta tetap adalah salah satu penyebab utama
dari keadaan likuiditas. Jika rasio likuiditas menurun, maka masalah tersebut akan hanya dapat dicegah dengan
menambah dana jangka panjang untuk menutup kebutuhan harta tetap yang akan meningkat. Kedua, volume
kegiatan perusahaan yang meningkat akan memudahkan kebutuhan dari dana untuk membiayai harta lancar, dan
ketiga, pengendalian harta lancar [20]. Apabila pengendalian yang kurang baik terhadap besarnya investasi dalam
persediaan dan piutang akan menyebabkan adanya investasi berlebih yang memungkinkan menurunnya rasio
likuiditas.
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Selain faktor likuiditas, profit juga dijadikan fokus perhatian oleh para investor dalam menilai kemampuan suatu
perusahaan.Alat ukur finansial yang lazim digunakan untuk mengukur tingkat profit, yaitu dengan melakukan
analisis terhadap rasio profitabiitas. Menurut [25] profitabilitas dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. Para investor menanamkan
saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return yang terdiri dari yield dan capital again. Semakin tinggi
kemampuan memperoleh laba makasemakin tinggi return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan harga
saham menjadi lebih baik. Apabila seorang manajer telah bekerja keras dan berhasil meningkatkan penjualan
sementara biaya tidak berubah, maka laba harus meningkat penjualan sementara biaya tidak berubah, maka laba
harus meningkat melebihi periode sebelumnya yang mengisyaratkan keberhasilan [26]. Hasil penelitian [27]
menujukkan bahwa struktur kepemilikan, struktur modal, profitabilias, dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan perusahaan yang baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal
tersebut dan harga saham akan meningkat [28]. [29] menyatakan bahwa nilai pasar suatu saham dapat
dipergunakan sebagai tolak ukur nilai perusahaan yang sebenarnya. Hal tersebut disebabkan Karena harga pasar
saham yang mengandung harapan mengenai masa depan suatu perusahaan. Secara sederhana definisi saham yaitu
surat berharga sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan individu mampu institusi dalam suatu perusahaan.

Harga saham mencerminkan juga nilai dari suatu perusahaan. Jika perusahaan mencapai prestasi yang baik, maka
saham perusahaan tersebut akan banyak diminati oleh para investor. Prestasi baik yang akan dicapai perusahaan
dapat dilihat dalam laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan (emiten). Emiten berkewajiban untuk
mempublikasikan laporan keuangan pada periode tertentu. Laporan keuangan ini sangat berguna bagi investor
untuk membantu dalam pengambilan keputusan investasi, seperti menjual, membeli atau menanam saham. Untuk
menilai kondisi keuangan dan prestasi perusahaan, analisis keuangan memerlukan beberapa tolak ukur. Tolak ukur
yang sering dipakai adalah rasio atau indeks, yang menghubungkan dua data keuangan yang satu dengan yang
lainnya. Analisis dan interprestasi dari macam-macam rasio dapat memberikan informasi yang lebih baik tentang
kondisi keuangan dan prestasi keuangan perusahaaan [30].

Penelitian mengenai likuiditas dan harga saham dilakukan oleh [2]. Menemukan bahwa likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan. Penelitian mengenai hubungan ukuran perusahaan dengan harga
saham menunjukkan hasil yang hampir sama. [4] menemukan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan. Penelitian mengenai hubungan ukuran perusahaan dengan harga saham menunjukkan
hasil yang hampir sama. Temuan ini menunjukkan bahwa investor mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam
membeli saham. [3], menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat digunakan sebagai patokan kinerja yang bagus.
Hasil penelitian [5] menunjukkan bahwa vriabel current ratio), Return in Asset and Debt to Equity Ratio secara
tidak berpengaruh signifikan untuk memprediksi hargasaham yang akan diperdagangkan dibursa efek.

Profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan keputusan perusahaan. Rasio profitabilitas
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan [6]. Profitabilitas ini dapat
diukur dengan menggunakan alat ukur Return on Asset. Semakin meningkatnya ROA maka dividen yang akan
diterima olehpemegang saham akan mengalami peningkatan. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan suatu
perusahaan dalam mengelola aktiva yang memiliki untuk meghasilkan suat kemampuan yang mempunyai daya
tarik dan mampu mempengaruhi investor untuk membeli saham perusahaan yang mengakibatkan harga saham
perusahaan akan mengalami peningkatan.

Untuk sebagian perusahaan, pembayaran deviden yang stabil dapat diinterprestasikan sebagai suatu signal bahwa
perusahaan tersebut dalam kondisi yang sehat. Dividen merupakan manfaat yang diterima dari investasi saham
yang dilakukan oleh suatu perusahaan. Dividen yang digunakan oleh para investor, untuk menilai risiko dan
keuntungan perusahaan sebab dividien mempunyai kandungan informasi. Meningkatnya pembayaran dividen
ditafsirkan sebagai tanda meningkatnya keuntungan perusahaan dimasa yang akan datang. Dividen dibayarkan
kepada investor dengan harapan para investor akan semakin tertarik untuk menanamkan modalnya keperusahaan
tersebut, sehingga akan meningkatkan harga saham.

Kebijakan dividen dalam penelitian ini merupakan variabel moderasi. Variabel moderasi merupakan variabel
independen yang akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen lainnya terhadap
variabel dependen [31]. Pembagian dividen menjadi sinyal positif bagi para investor karena menggambarkan
kinerja perusahaan yang baik. Semakin tinggi perusahaan L.Q45 membagikan dividen maka harga saham akan
meningkat. Menurut [23], mengembangkan irrelevance theory bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada
harga saham perusahaan. Berbeda dengan bird in the theory yang dikemukakan oleh [32] bahwa kebijakan dividen
dapat mempengaruhi harga saham perusahaan.

Penelitian ini menggunakan dua macam kinerja keuangan yaitu profitabilitas dan likuiditas dikarenakan
profitabilitas juga merupakan perusahaan guna mendapatkan laba. Profitabilitas juga merupakan indikator
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya dan merupakan elemen dalam
menciptakan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Tingkat profitabilitas perusahaan sangatlah penting
untuk menilai kinerja. keuangan pada sebuah perusahaan. Setiap perusahaan menginginkan profitabilitas yang
tinggi agar tetap kestabilan likuiditas dari perusahaannya. Selain itu juga, jika sebuah profitabilitas perusahaan
selalu baik, hal ini bisa mempengaruhi jumlah investor yang ingin berinvestasi ataupun menanam saham
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diperusahaan tersebut. Profitabilitas dapat diukur dari beberapa aspek salah satunya yaitu return on asset (ROA)
yang merupakan salah satu bentuk dari rasio profitabilits untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari
aset yang dimiliki perusahaan dengan membandingkan laba bersih sebelum pajak dari total aktiva. Peneliti
termotivasi melakukan penelitian ini mengenai pengaruh likuiditas dan profitablitas terhadap harga saham
perusahaan manufaktur karena beberapa penelitian sebelumnya harga saham yang digunakan adalah harga saham
tahun berjalan. Penelitian harga saham yang digunakan adalah harga saham tahun berikutnya sehingga dapat
digunakan untuk memprediksi harga saham.

Beberapa penelitian terdahulu telah melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi terhadap
harga saham dan menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda. [23] meneliti tentang pengaruh likuiditas dan
profitabilitas terhadap harga saham Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan CR dan profitabilitas dengan EPS
berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan menurut [33] variabel CR berpengaruh positif dan signifikan
terhadap perubahan harga saham, sedangkan variabel ROE,ROA, DER, dan BVS tidak berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham.

Penelitian [34] yang menguji pengaruh rasio likuiditas dan rasio profitabilitas terhadap harga saham (studi pada
perusahaan indeks LQ45 Periode 2008-2012), menunjukkan bhawa variabel CR, QR, dan ROA mempunyai pengaruh
signifikan terhdap harga saham, sedangkan variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Penelitian [35] menguji pengaruh rasio keuangan, pertumbuhan penjualan, dan dividen terhadap harga saham.
Penelitiannya tersebut menggunakan rasio likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan dividen dengan
mengambil sampel dari perusahaan LQ45 diBursa Efek Indonesia hasil penelitiannya menyatakan bahwa harga
saham dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan dividen.

Penelitian [36], menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham. Semakin
tinggi pertumbuhan perusahaan akan mendorong meningkatnya harga saham perusahaan. Keadaan tersebut
menunjukkan bahwa terjadinya pertumbuhan perusahaan yang dinilai dari kenaikan nilai total asset mampu
menciptakan kesan positif para pelaku pasar. Penelitian yang dilakukan oleh [5] tentang pengaruh profitabilitas
dan kesempatan investasi terhadap kebijakan jumlah dividen kas perusahaan publik di Jakarta dengan
menggunakan likuiditas sebagai variabel 4 moderating. Dalam penelitian ini profitabilitas diproksi dengan return
on invesment, kesempatan investasi yang diproksi dengan fixed assets, danlikuiditas sebagai variabel moderating
yang diukur dengan current ratio. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
listing di BE] dan membagikan dividen tahun 2002-2003. Dari penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan diperkuat oleh likuiditas.

Sedangkan kesempatan investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang menunjukkan
pengaruh negatif tersebut didukung oleh penelitian [21], sedangkan penelitian [24], menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini mengembangkan dari penelitian yang
dilakukan oleh [1] yang berjudul pengaruh rasio keuangan, pertumbuhan penjualan dan dividen terhadap harga
saham. Perbedaannya dengan penelitian sekarang adalah menambahkan variabel moderasi, yaitu variabel
kebijakan deviden.

Kebijakan dividen pada hakekatnya adalah keputusan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa
yang akan datang. Dividen merupakan pembagian laba kepada pemegang saham berdasarkan banyaknya saham
yang akan dimiliki. Pembagian saham ini akan mengurangi laba ditahan dan kas yang tersedia dibagi perusahaan,
tetapi distribusri keuntungan kepada para pemilik memang adalah tujuan utama suatu bisnis. Olehkarenaitupeneliti
tertarikmelakukanpenelitiandengan judul “Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Harga Saham Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Pada Tahun
2016 - 2018”

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang dikemukakan diatas, adapun rumusan masalah pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap harga saham ?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham ?

Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap harga saham ?
Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham?

B WN =

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan data sekunder sebagai sumber data [37]. Data
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah Laporan Keuangan tahunan Perusahaan Manufaktur Yang
Terdaftar Di BEI Periode 2016-2018. Penelitian ini menganalisa dan menjelaskan Pengaruh Likuiditas Dan
Profitabilitas Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan
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Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Pada Tahun 2016 - 2018.
Indikator Variabel

Dalam penelitian menggunakan 5 variabel, variabel terdiri dari Variabel Dependen dan Independen. Variabel
dependen yaitu return saham, sedangkan variabel independen terdiri dari likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan
penjualan, dan kebijakan dividen.

Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen (independent variable) adalah tipe variabel yang menjelaskan atau mempengerahui variabel
yang lain. Menurut [21], variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi atau dikenal juga sebagai variabel yang
menjadi akibat karena adanya variabel independen. Variabel dependen (Y) atau variabel terikat dari penelitian ini
yaitu harga saham. Harga saham merupakan harga saham dibursa efek saham pada saat tertentu yang ditentukan
oleh pelaku pasar dan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan dipasar modal. Harga saham
yang dimaksut dalam penelitian ini yaitu harga saham dalam penutupan akhir (closing price) yang diindekskan atau
lebih sering disebut dengan Index Harga Saham Individual (IHSI).

Variabel Independen (X)

Variabel independent merupakan variabel penelitian yang memengaruhi, yaitu faktor-faktor yang diukur,
dimanipulasi atau dipilih oleh seorang peneliti untuk menetapkan atau menentukan hubungan anatara fenomena
yang sedang diamati. Pengertian varibael independent menurut [38], bahwa variabel independen adalah variabel
yang mempengaruhi variabel lainnya.

Dalam penelitian ini variabel independen (X) pada penelitian ini terdiri dari likuiditas sebagai variabel independen
X1 yang diproksikan dengan profitabilitas sebagai variabel independen X2 yakni sebagai berikut:

Rasio Likuiditas (X1)

Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuanperusahaan dalam memenuhi kewajiban atau
membayar utang jangka pendeknya. Rasio inilah yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya dalam
suatu perusahaan. Rasio ini untuk menilai kecukupan aktiva lancar perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya atau utang lancar yang dipakai dalam perhitungan akuntansi sesuai dengan jenis-jenis laporan
keuangannya.

Menurut [39] pengertian likuiditas merupakan kemampuan sebuah perusahaan untuk bisa memenuhi kewajiban
keuangannya yang harus secepatnya dipenuhi, atau juga kemampuan perusahaan untuk dapay memenuhi
kewajiban keuangan pada saat ditagih. Menurut kamus besar bahasa indonesia (KBBI) pengertian likuiditas
merupakan perihal yang menggambarkan posisi uang kas pada suatu perusahaan untuk dapat melunasi kewajiban
hutang itu tepat pada waktu jatuh tempo. Rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan rumus :

Current Ratio = Asset Lancar / Liabilitas
Rasio Profitabilitas (X2)

Profitabilitas yaitu perusahaan yang menyangkut efektifitas manejemen dalam menggunakan jumlah aset, seperti
yang tercatat dalam neraca. Tingkat efektifita dapat dinilai dengan menghubungkan laba bersih yang diperoleh
perusahaan dengan aset yang digunakan untuk menghasilkan laba. Profitabilitas merefleksikan untuk pendanaan
investasi untuk memperoleh tingkat profitabilitas, digunakan perhitungan tingkat return rata-rata aset.
Menggunakan rumus return on equity (ROE) sebagai berikut [34]:

ROE = Laba bersih (Net Income) / Ekuitas pemegang saham
Variabel Moderasi (Z)

Variabel moderasi adalah variabel independen yang akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara
variabel independen terhadap variabel dependen. Kebijakan dividen merupakan penentu besarnya posri
keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen bersangkutan dengan penentu
pembagian pendapatan untuk dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen atau digunakan dalam sebuah
perusahaan sebagai laba ditahan [40]. Kebijakan dalam penelitian ini menggunakan proksi dividen payout ratio
(DPR). Menurut [41], rasio pembayaran dividen adalah persentase laba dibayarkan kepda para pemegang saham
dalam bentuk kas. Menurut [9] kebijakan dividen dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

DPR = Dividen per share / Earning per share x 100%

Sampel
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Perusahaan yang menjadi sampel dari penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive
sampel dipilih berdasarkan pertimbangan tertentu atau karakteristik tertentu [42].

1. Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari periode 2016 - 2018.
1. Perusahaan yang tidak melakukan stock split tahun 2016 - 2018.
2. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang membagikan
dividend 3 tahun berturut-turut selama 2016 - 2018.
3. Perusahaan yang menghasilkan laba positif pada periode 2016- 2018.
4. Perusahaan-perusahaan yang telah menerbitkan annual report yang terdaftar di BEI pada periode

2016 - 2018.
No Kode Nama Perusahaan
1 ASII Astra Indonesia Tbhk
2 AMFG Asahimas Flat Glass Tbhk
3 ARNA Arwana Citra Mulia Tbhk
4 AKPI Argha Karya Prima Tbk
5 BATA Sepatu Bata Tbk
6 CINT Chitose Internasional Thk
7 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
8 DVLA Darya Varia Laboratoria Thk
9 FASW Fajar Surya Wisesa Tbhk
10 GGRM Gudang Garam Tbk
11 HMSP H.M Sampoerna Thk
12 INDF Indofood Sukses Makmur Thk
13 INTP Indocement Tungga Prakarsa Tbhk
14 INAI Indal Aluminium Industry Thk
15 IMPC Impack Pratama Tbhk
16 JECC Jembo Cable Company Thk
17 JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Thk
18 KBLI Kimi Wire dan Cable Tbk
19 KBLM Kabelindo Murni Thk
20 KAEF Kimia Farma Tbk
21 KINO Kindo Indonesia Tbhk
22 LION Lion Metal Works Tbhk
23 LMSH Lion Mesh Prima Tbhk
24 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbhk
25 MYOR mayora Indonesia Thk
26 MERK Merek Tbk
27 RICY Ricy Putra Globalindo Thk
28 ROTI Nippon Indonesia Carpindo Tbhk
29 SMSM Selamat Sempurna Thk
30 SCCO Supereme Cable Manufakturing Thk
31 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Thk
32 SMGR Semen Gresik Tbhk
33 TSPC Tempo Scan Pacific Thk
34 TCID mandom Indonesia Thk
35 TOTO Surya TotoIndonesia Thk
36 ULT]J Ultra jaya Indonesia Tbk
37 UNVR Unilever Indonesia Thk
38 WTON Wijaya Karton Tbhk

Table 1. Sampel Perusahaan

Teknik Analisis Data
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Statistik Deskriptif

Asumsi Klasik

Analisis Regresi Linear Berganda [43]
Pengujian Hipotesis

B wWN -

[uy

Uji t (Uji parsial )
Determinasi Koefisien [44]
Multi Moderated Regression Analysis (MRA) [45]

w N

Hasil dan Pembahasan

Hasil

Analisis Regresi Moderasi ( Moderating Regresion Analysis )

Std. Change Statistics
Adjusted Error of R
Model R R the Square
R Square Square Estimate
1 .515a .266 .229 150.202
a. Predictors: (Constant), X27, X1, X2, Z, X1Z
b. Dependent Variable: In y

Table 2. Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi

Hasil Uji Moderasi

Hasil Uji Hipotesis

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients |
B Std. Beta |
Model Error
(Constant) 7.801 414 18.829
X1 -.031 .145 -.025 -.213 .832
X2 -.039 .175 -.027 -.223 .824
Z 271 .319 .176 .850 .397
X1Z -.183 .167 -.358 -1.094
X27Z -.163 .133 -.287 -1.223
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a. Dependent Variable: In y |
ANOVA a
Model Sum of Df Mean F
Squares Square
1 Regression 80.783 5 16.157 7.161

Table 3.

Residual 223.351 99 2.256

Total 304.134 104

Table 4.

1. Dependent Variable: In y
2. Predictors: (Constant), X27Z, X1, X2, Z, X1Z

Berdasarkan tabel diatas dapat dijabarkan persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Closing Price = -.031 Likuiditas + -.039 Profitabilitas + e

Berdasarkan persamaan diatas, dapat dijabarkan bahwa dapat dijabarkan Konstanta sebesar 7.801, artinya apabila
Likuiditas dan Profitabilitas tidak ada atau nilainya adalah 0, maka harga saham nilainya sebesar 7.801.

Koefisien regresi variabel likuiditas (X1) sebesar -0.031, artinya apabila kepemilikan manajerial ditingkatkan 1
satuan, maka harga saham mengalami penurunan yang relatif cukup besar yaitu sebesar 0.031 satuan. Koefisien
bernilai negatif artinya ada hubungan berlawanan antara kepemilikan manajerial dengan harga saham. Apabila
likuiditas ditingkatkan maka bisa membuat harga saham menurun.

Koefisien regresi variabel Profitabilitas (X2) sebesar -0.039, artinya apabila Profitabilitas ditingkatkan 1 satuan,
maka Harga Saham mengalami kenaikan yang cukup berarti, sebesar 0.039 satuan. Koefisien bernilai positif
artinya terjadi hubungan searah antara Profitailitas dengan Harga Saham. Semakin tinggi Profitabilitas maka akan
semakin meningkatkan harga Saham.

Uji t dimaksudkan untuk melihat signifikan dari pengaruh variabel independent secara individu terhadap variabel
dependent,dengan menganggap variabel lain bersifat konstan.

1. Apabila taraf signifikan lebih kecil dari a=0,05 berarti variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.

2. Apabila taraf signifikan lebih besardari a=0,05 berarti variabel bebas tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.

Tabel 3 | |
Analisi s Parsial (t) | |
Unstandardized Standardized |
Coefficients Coefficients
B | Std. Beta
Model Error I T Sig.
1 (Cons 7.801 414 18.829 | .000
tant)
X1| -.031 .145 -.025 -.213 ] .832
X2[ -.039 .175 -.027 -.223 | .824
Z 271 .319 .176 .850 | .397
X1| -.183 .167 -.358 -1.094 .276
Z
X2 -.163 .133 -.287 -1.223 224
Z
T
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| I a. Dependent Variable: In y I I | |
Table 5.

Dari hasil tampilan output SPSS diatas dapat dilihat bahwa :

1. Pada variabel Likuiditas nilai signifikan likuiditas sebesar 0,832 terhadap harga saham.
2. Pada variabel Profitabilitas nilai signifikan sebesar 0,824 yang berarti terdapat pengaruh secara parsial
Profitabilitas terhadap Harga Saham.

Uji F digunakan menguji ada tidaknya pengaruh variabel-variabel independent dengan variabel dependent secara
simultan.

1. Apabila signifikan lebih kecildari «=0,05 berarti variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan terhadap
variabel terikat.

2. Apabila taraf signifikan lebih besar dari a=0,05 berarti variabel bebas tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap variabel terikat.

Berikut adalah tabel hasil uji F dengan perhitungan statistik dengan menguunakan SPSS:

Tabel 4
Uji F (simultan)
Sum of Mean
Model Squares Df Square F
1 Regression 80.783 5 16.157
Residual 223.351 99 2.256
Total 304.134 104

Table 6.

a. Dependent Variable: In y
b. Predictors: (Constant), X2Z, X1, X2, Z, X1Z

Dari hasil tampilan output SPSS dapat dilihat bahwa : F hitung sebesar 7,161 dengan tingkat signifikan 0,006 hal
ini berarti bahwa variabel bebas yang terdiri dari Likuiditas dan Profitabilitas secara simultan mempunyai
pengaruh terhadap variabel terikat yaitu Harga Saham (Y) karena nilai sig 0,000 < 0,05. Hipotesis keempat yang
diajukan pada penelitian ini adalah kinerja perusahaan memperkuat hubungan antara likuiditas dan profitabilitas.
Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada tabel 4.17 menunjukkan nilai signifikansi untuk variabel
likuiditas profitabilitas kebijakan dividen sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih kecil dari alpha 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan memoderasi pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas terhadap uharga
saham (closing price). Interaksi dari variabel moderasi dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Interaksi antara kinerjaperusahaan bersifat memperkuat
pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap harga saham (closing price). Hal tersebut dapat diketahui dengan
nilai koefisien determinasi atau R-Square dimana nilai R-Square pada pengujian pertama (tidak menggunakan
variabel moderasi) sebesar 0,195 atau 1,95%. Nilai tersebut lebih kecil dibandingkan nilai R-Square pada pengujian
kedua (menggunakan variabel kebijakan dividen).

Pembahasan
Pengaruh Likuidias terhadap harga saham

Berdasarkan dari hasil analisis yang didapat menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh berpengaruh positif
terhadap harga saham perusahaan manufakturv yang terdaftar dibursa efek indonesia (BEI) pada tahun 2016-2018.
Rasio aktivitas (Account receivable turnover) atau rasio perputaran piutang adalah rasio yang mengukur seberapa
banyak terjadinya perputaran piutang dalam perusahaan dalam satu tahun [41]. Semakin baik perusahaan dalam
melakukan penagihan piutang maka permintaan terhadap harga saham akan meningkat sehingga berpengaruh
terhadap harga saham. Jika perusahaan kesulitan dalam penagihan maka akan menyebabkan saldo piutang besar
dan rasio rendah, sebaliknya, jika perusahaan mempunyai kebijakan kredit dan prosedur penagihan dengan baik
maka akan menyebabkan saldo piutang rendah dan rasionya tinggi.
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Hasil ini searah dengan penelitiannya [42]; [43]. Hasil ini berpengaruh positif signifikan dapat diartikan bahwa
semakin besar current rasio yang dihasilkan maka semakin besar jaminan modal yang dikeluarkan investor untuk
dapat dibayar perusahaan. apabila asset lancar yang dimiliki mampu dioperasikan perusahaan dengan cepat maka
akan menghasilkan keuntungan yang tinggi pula. Hal ini akan menciptakan perusahaan semakin besar
kemampuannya dalam membyar kewajiban pendeknya. Ini akan dipandang investor perusahaan akan memiliki
kinerja yang baik. Pandangan ini secara otomatis akan meningkatkan nilai perusahaan dan investor akan tertarik
dengan menanmkan modalnya kepada perusahaan tersebut. Ketertarikan investor kepada perusahaan tersebut
akan membuat nilai harga saham itu sendiri meningkat [44].

Pengaruh profitabilitas terhadap harga saham

Dari hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham. Dengan
demikian menunjukkan bhawa Hipotesis diterima, artinya Return On Equity secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Return On Equity merupakan rasio yang mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal
sendiri. Menurut [45] rasio yang paling penting adalah ROE, pemegang saham pastinya ingin mendapatkan
pengambila modan yang lebih tinggi atas modal yang mereka investasikan, dan ROE menunjukkan tingkat
pengambilan yang mereka peroleh. Artinya semakin tinggi ROE maka makin tinggi pula nilai perusahaan dimata
investor dan calon investor maka dari itu dapat mengakibatan naiknya harga saham. Teori ini sejalan dengan
penelitian ini dengan hasil pengujian yang dilakukan yaitu ROE berpengerauh terhadap harag saham.

Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai apakah laba yang didapat perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham atau ditahan sebagai laba ditahan. Semakin besar laba yang dibagikan kepada pemegang
saham, maka ketertarikan investor dalam perusahaan juga semakin besar, sehingga meningkatkan harga saham.

Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas secara simultan terhadap harga saham.

Dari hasil hipotesis ketiga ini menyatakan bahwa Likuiditas, profitabilitas secara simultan terhadap harga saham.
Berdasarkan uji F dapat diketahui bahwa secara simultan variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga variabel dependen. Hal ini dibuktikan dari nilai F hitung sebesar 7.161 dengan signifikan sebesar
0.000. maka disimpulkan bahwa variabelindependen (likuiditas, profitabilitas, kebijakan dividen) berpengaruh
secara simultan terhadap harga saham.

Pengaruh Kebijakan Dividen dalam Memoderasi hubungan Likuiditas terhadap harga saham

semakin tinggi atau rendahnya kebijakan dividen tidak mempengaruhi hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan dividen irrelevance theory bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh terhadap
harga saham baik nilai perusahaan tersebut meningkat ataupun menurun. Hasil ini mengindikasi kebijakan
pembayaran dividen tidak menimbulkan reaksi pasar sehingga tidak mempengaruhi peningkatan atau pun
penurunan harga saham.

Pengaruh Kebijakan Dividen dalam Memoderasi hubungan Profitabilitas terhadap harga saham

naiknya profitabilitas akan menarik minat investor untuk menanamkan sahamnya diperusahaan tersebut, sehingga
permintaan saham akan meningkat. Berdasarkan teori sinyal dengan adanya peningkatan dividen membuat pasar
akan bereaksi positif dan cenderung akan menginterprestasikan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik
dimasa medatang. Dengan adanya pembayaran dividen yang meningkat kepada pemegang saham, investor
memprediksi laba yang telah didapat oleh perusahaan akan berlanjut dan membaik dan akibatnya banyak investor
yang membeli saham perushaan tersebut sehingga meningkatkan harga saham.

Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, adapun kesimpulan hasil penelitian ini adalah :

1. Likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018.

2. Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 - 2017.

3. Kebijakan Dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018.

4. Kebijakan Dividen (DPR) tidak mampu memoderasi hubungan antara Likuiditas dengan arah negatif
terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 -
2018.

5. Kebijakan Dividen (DPR) mampu memperkuat dalam memoderasi hubungan antara Profitabilitas dengan
arah positif terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016 - 2018.
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