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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor dividend payout ratio, earning per share
dan kurs dollar terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016 sampai
2018. Populasi semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 sampai 2018.
Sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai 2018.
Dengan kriteria pengambilan sampel dengan purposive sampling. Metode yang digunakan untuk
menguji hipotesis yang diajukan uji t dan uji f. Berdasarkan hasil analisis data dapat dinyatakan
simpulan sebagai berikut: Ha; ditolak, hal ini berarti DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hg, diterima, hal ini berarti variabel EPS mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham. Ha3 diterima, hal ini berarti variabel kurs dollar mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham. Hasil analisis uji F disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan dari DPR, EPS dan
kurs dollar secara bersama-sama terhadap harga saham yang terdaftar di BEI.

Kata Kunci: dividend payout ratio (DPR), earning per share (EPS), kurs dollar, harga saham

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of the dividend payout ratio, earnings per share and dollar
exchange rate on the stock prices of manufacturing companies listed on the IDX from 2016 to 2018.
The population of all companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016 to 2018. Sample
listed manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange from 2016 to 2018. With the
sampling criteria with purposive sampling. The method used to test the hypothesis proposed by the t
test and f test. Based on the results of data analysis, the following conclusions can be stated: Ha; is
rejected, this means that the DPR does not have a significant effect on stock prices. Ha. is accepted, this
means that the EPS variable has a significant effect on stock prices. Has is accepted, this means that the
dollar exchange rate variable has a significant effect on stock prices. The results of the F test analysis
concluded that there is a significant effect of the DPR, EPS and the dollar exchange rate simultaneously
on stock prices listed on the IDX.
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PENDAHULUAN

Kegiatan pengembangan perusahaan
tentunya membutuhkan dana yang cukup besar.
Untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut
tentunya diperlukan usaha untuk mencari
tambahan dana (berupa fresh money) yang
digunakan perusahaan sebagai pengganti
ataupun sebagai penambah dana yang sedang
dijalankan ataupun untuk pengembangan dan
perluasan bidang usaha. Dalam rangka
pemenuhan dana tersebut selain mencari
pinjaman, merger, perusahaan dapat mencari
tambahan modal dengan cara mencari pihak
lain yang berpartisipasi dalam menanamkan
modalnya. Hal ini dapat dilakukan dengan
penjualan sebagian saham dalam bentuk efek
kepada masyarakat luas. Usaha ini dikenal
dengan istilah penawaran umum (go public) di
pasar modal.

Investor yang menanamkan dananya
sangat berkepentingan terhadap laba saat ini
dan laba di masa yang akan datang serta adanya
stabilitas laba. Sebelum menanamkan dananya,
investor harus mempunyai informasi tentang
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba. Salah satu kriteria yang sering digunakan
investor menentukan pilihan investasinya
adalah  kemampuan  perusahaan  dalam
membayar dividen. Besar-kecilnya
pembayaran dividen yang akan diberikan
perusahaan  dipengaruhi  oleh  kebijakan
pembayaran dividen yang ditentukan oleh
perusahaan.

Selain variabel dividen payout ratio,
terdapat juga hasil penelitian tentang variabel
earning per share terhadap harga saham. Azis
(2005) dalam penelitiannya menemukan bahwa
pengaruh Earning Per Share (EPS) dan
pertumbuhan penjualan terhadap perubahan
harga saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Penelitian ini mengemukakan bahwa secara
parsial EPS berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham dan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan makanan dan minuman.
Namun secara simultan, EPS dan pertumbuhan
penjualan berpengaruh terhadap harga saham.
Hasil penelitian itu sedikit berbeda dengan
penelitian yang dilakukan Pranowo (2009)
yang meneliti pengaruh beberapa kinerja
keuangan terhadap harga saham perusahaan.
Penelitian itu menunjukkan bahwa secara
simultan  variabel earning per share

berpengaruh  negatif sangat meyakinkan
terhadap perubahan harga saham. Artinya,
perubahan yang terjadi terhadap variabel
earning per share, berbanding terbalik dengan
perubahan harga. Namun, secara parsial, hasil
penelitian menunjukkan EPS berpengaruh
positif meyakinkan terhadap harga saham.
Artinya, perubahan pada EPS akan diikuti
searah dengan perubahan harga saham.
Berdasarkan hal tersebut di atas, maka
permasalahan dalam penelitian ini adalah
apakah dividen payout ratio, earning per share
dan kurs dollar secara simultan berpengaruh
terhadap perubahan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI? Dan apakah
dividen payout ratio, earning per share dan
kurs dollar secara parsial berpengaruh terhadap
perubahan harga saham perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI?

KAJIAN LITERATUR

Pengertian Dividen Payout Ratio (DPR)

Menurut Martono dan Harjito (2005),
dividen merupakan keputusan pembagian laba
yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun
kepada pemegang saham, apakah dalam bentuk
dividen atau akan ditahan untuk menambah
modal guna pembiayaan investasi di masa yang
akan datang. Warsono (2003) menjelaskan
bahwa dividen adalah bagian dari laba yang
tersedia bagi pemegang saham biasa yang
dibagikan kepada para pemegang saham.
Hanafi (2004) menyatakan bahwa dividen
merupakan kompensasi yang diterima oleh
pemegang saham, di samping capital gain.
Dividen ini untuk dibagikan kepada para
pemegang saham sebagai dari keuntungan dari
laba perusahaan. Berdasarkan pendapat-
pendapat tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa dividen adalah pembagian laba yang
dihasilkan oleh perusahaan, baik berasal dari
laba periode saat ini ataupun laba periode
sebelumnya kepada pemegang saham sebagai
hasil atas investasi.

Debt to Equity Ratio menunjukan
persentase penyediaan dana oleh pemegang
saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin
tinggi rasio, semakin rendah pendanaan
perusahaan yang disediakan oleh pemegang
saham (Kasmir, 2008). Persentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada para
pemegang saham sebagai cash dividend disebut
dividen payout ratio. Besarnya DPR suatu

2



PENGARUH DIVIDEN PAYOUT RATIO..........cceeeeneee.

................................................. (Pramesti & Mujiono)

perusahaan dapat diketahui dari informasi
laporan keuangan suatu perusahaan (Riyanto,
1998).

Dividen per Share

Dividen Payout Ratio = -
Earning per Share

Pengertian Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) adalah bentuk
pemberian laba yang diberikan kepada para
pemegang saham dari setiap lembar saham
yang dimiliki (Fahmi, 2012). EPS adalah rasio
yang menggambarkan berapa besar laba
diperoleh pemegang saham setiap lembar
saham. Semakin besar rasio ini semakin
berdampak baik bagi pemegang saham karena
semakin besar laba yang akan diperoleh. Rasio
ini menggambarkan seberapa besar kemajuan
yang telah dicapai perusahaan dalam
menghasilkan laba yang lebih banyak yang
nantinya akan dibagikan kepada investor.
Harga saham perusahaan akan mengalami
kenaikan yang disebabkan oleh permintaan
yang meningkat apabila rasio EPS meningkat.
Hal ini didukung dengan penelitian yang
dilakukan oleh Amanda (2013) dan Sanjaya
(2017) yang menyatakan bahwa EPS
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.
Makin tinggi nilai EPS akan menggembirakan
pemegang saham karena semakin besar laba
yang disediakan untuk pemegang saham
(Darmadji dan Hendy, 2001).

Pengertian Kurs Dollar

Kurs sebagai salah satu indikator yang
mempengaruhi aktivitas di pasar saham
maupun pasar uang karena investor cenderung
berhati-hati melakukan investasi. Menurunnya
kurs Rupiah terhadap mata uang asing
khususnya Dolar AS memiliki pengaruh negatif
terhadap ekonomi dan pasar modal (Sitinjak
dan Kurniasari, 2003). Kurs valuta adalah harga
satu unit valuta yang ditunjukkan dalam
valuta lain (Sukirno, 2010).

Menurut Hady (2013), mata uang asing
(valas) ditetapkan sebagai alat valuta asing dan
alat pembayaran lain yang digunakan untuk
membiayai transaksi keuangan internasional
yang berisi surat-surat nilai tukar resmi di bank
sentral. Mata uang yang sering digunakan
sebagai metode pembayaran dan rekening
dalam keuangan internasional disebut mata
uang keras, dan itu merupakan mata uang yang

nilainya relatif stabil dan harus dibayar atau
dihargai sesuai dengan mata uang lain.

Pengertian Harga Saham

Harga saham adalah nilai surat saham
yang mencerminkan kekayaan perusahaan yang
mengeluarkan ~ saham  tersebut, dimana
perubahan dan fluktuasinya sangat ditentukan
oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang
terjadi di pasar bursa (Linzzy, 2015). Harga
saham memiliki nilai penting bagi perusahaan,
jika harga saham suatu perusahaan tinggi maka
akan memberikan kesempatan bagi perusahaan
untuk mendapatkan tambahan investasi dari
dari kenaikan harga sahamnya. Untuk investor,
jika harga saham suatu perusahaan terus
meningkat, maka investor akan menyimpulkan
bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja
yang baik (Samsul, 2006).

HIPOTESIS

Hal: Dividen payout ratio mempunyai
pengaruh positif terhadap perubahan harga
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BELI

Ha2: Earning per share mempunyai pengaruh
positif terhadap perubahan harga saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Ha3: Kurs dollar mempunyai pengaruh negatif
terhadap perubahan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

METODE

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah

semua perusahaan go public yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2016 sampai 2018,

dan sampelnya adalah semua perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dari tahun 2016 sampai 2018. Teknik

pemilihan sampel dengan purposive sampling.

Kriteria sampel penelitian:

a. Saham vyang dipilih adalah saham
perusahaan manufaktur yang menerbitkan
laporan keuangan dari tahun 2016 sampai
2018 secara berturut-turut.

b. Saham vyang dipilih adalah saham
perusahaan manufaktur yang memperoleh
laba pada tahun 2016 sampai 2018 berturut-
turut.

c. Saham vyang dipilih adalah saham
perusahaan manufaktur yang membayar
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dividen pada tahun 2016 sampai 2018
secara berturut-turut.

Pengukuran Variabel

Dividen payout ratio. Dividen payout
ratio merupakan persentase dari pendapatan
yang akan dibayarkan kepada pemegang
saham. Semakin tinggi dividen payout ratio
perusahaan maka semakin kecil dana yang
tersedia untuk ditanamkan kembali ke
perusahaan. Variabel ini diukur dengan
menggunakan rumus sebagai berikut (Riyanto,
1998:266):

Dividen per Share

Dividen payout ratio =
Earning per Share

Earning Per Share (EPS). Earning per share
Merupakan perbandingan laba bersih per
lembar saham dengan jumlah saham. Informasi
EPS perusahaan menunjukkan besarnya laba
bersih yang siap dibagikan bagi semua
pemegang saham perusahaan. Variabel ini
diukur ~ dengan  menggunakan rumus
(Simamora, 2000:530):

Eps= Laba bersih - dividen saham preferen

Laba bersih dividen saham preferen

Kurs dollar. Nilai tukar Rupiah/US$
menunjukkan nilai dari mata uang dolar AS
yang ditranslasikan dengan mata uang Rupiah.
Sebagai contoh, US$ 1 = Rp 14.252,- Data yang
diambil adalah Nilai tukar Rupiah/US$ pada
bulan Desember 2016 sampai bulan Desember
2018.

Harga Saham
Harga saham yang diambil pada
penutupan akhir tahun (closing price).

Teknik Analisis Data
Analisis Regresi Linear Berganda
Secara umum rumus dari regresi linear

berganda dari tiga variabel X (tiga prediktor)
untuk sampel dapat ditulis sebagai berikut
(Sumadiningrat, 2007 : 155):

Y =fo + f1X1 + f2Xo + f3X3 +

e
Model penelitian regresi dalam penelitian ini
dinyatakan sebagai berikut:

Harga saham = a + 81 (DPR) + 2 (EPS) + 3
(kurs dollar) + e

Dimana :
a . konstanta
B, B2, B3 koefisien regresi
DPR . dividen payout ratio
EPS : earning per share
Kurs . kurs dollar

Uji Hipotesis

Uji F

Pengujian ini dimaksudkan untuk
mengetahui apakah variabel independen
secara bersama - sama berpengaruh terhadap
variabel dependen. Kriteria pengujian :

a) H, diterimadan H, ditolak, apabila
Fhiung < Frper Ini menunjukkan bahwa
variabel independen secara bersama - sama
tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen.

b) H, ditolak dan H, diterima, apabila
Friung = Fruaper  Ini menunjukkan bahwa
variabel independen secara bersama -
sama berpengaruh terhadap variabel
dependen (Ghozali, 2002).

Ujit

Pengujian ini dimaksudkan untuk
mengetahui pengaruh masing -masing variabel
independen secara parsial terhadap variabel
dependen. Kriteria pengujian :

a) H, diterima dan H, ditolak, apabila
thiung < twoe  INni menunjukkan bahwa
variabel independen secara parsial tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen.

b) H, ditolak dan H, diterima, apabila
thiung > twber  INi menunjukkan bahwa
variabel  independen secara  parsial
berpengaruh terhadap variasi dependen
(Ghozali, 2002).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data

Jumlah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI selama periode 2016
sampai dengan 2018 adalah 149 perusahaan
manufaktur, sedangkan yang memenuhi kriteria
untuk menjadi sampel terdapat 14 perusahaan.

Tabel 1. Hasil Pengambilan Sampel
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No Keterangan Jumlah
1. Jumlah perusahaan yang mengeluarkan laporan

keuangan pada tahun 2016 sampai 2018 secara berturut-

turut. 394
2. Jumlah perusahaan yang bukan merupakan perusahaan

manufaktur. (245)
3. Jumlah perusahaan yang tidak memperoleh laba pada

tahun 2016 sampai 2018. (46)
4. Jumlah perusahaan yang tidak membayar dividen pada

tahun 2016 sampai 2018. (89)
Jumlah sampel yang diteliti 14

Analisis Regresi Berganda

Berdasarkan pada hasil uji regresi Uji Hipotesis
sederhana di atas, persamaan regresi berganda Adapun hasil pengolahan data dapat
dapat digambarkan sebagai berikut: dilihat pada Tabel 2 sebagai berikut:

Ln Harga Saham = 7,855 +
0,002(DPR) +  0,859(InEPS) -

0.00048(KURS)
Tabel 2. Uji t
Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 7.855 1.006 7.807 .000
DPR .002 .002 .061 .993 327
INEPS .859 .058 .924 14.690 .000
KURS .000 .000 -.262 -4.738 .000
a. Dependent Variable: INSAHAM
Tabel 2 menunjukkan nilai signifikansi berpengaruh signifikan terhadap In harga
t hitung variabel In earning per share dan kurs saham. Dengan demikian, sudah cukup bukti
dollar lebih kecil dari 5%, berarti secara untuk menerima hipotesis kedua dan ketiga,
individual variabel In earning per share dan namun tidak cukup bukti untuk menerima
kurs dollar berpengaruh signifikan terhadap hipotesis yang pertama.
variabel perubahan In harga saham. Sedangkan Adapun hasil pengolahan data dapat
nilai signifikan t hitung variabel dividend dilihat pada Tabel 3 sebagai berikut:

payout ratio lebih besar dari 5%, berarti secara
individual variabel dividend payout ratio tidak

Tabel 3. Uji F
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 106.142 3 35.381 100.555 .0002
Residual 13.370 38 .352
Total 119.513 41

a. Predictors: (Constant), KURS, DPR, INEPS
b. Dependent Variabel: I'NSAHAM

Dengan melihat nilai signifikansi Fhiwng, share, dan kurs secara bersama - sama
sebesar 0,000 berarti lebih kecil dari 5%, maka berpengaruh signifikan terhadap variabel
variabel dividend payout ratio, earning per perubahan harga saham.

PEMBAHASAN
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara simultan terdapat pengaruh antara
dividend payout ratio (DPR), earning per share
(EPS) dan kurs dollar terhadap perubahan harga
saham perusahaan yang terdaftar di BEI periode
pengamatan tahun 2016-2018 dengan jumlah
sampel sebanyak 14 perusahaan. Total dari
sampel yang diambil adalah sebesar 42.
Pengaruh tersebut ditunjukkan nilai signifikan
F hitung < 5%, ini berarti secara simultan ada
pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat. Dengan jumlah F hitung = 100,555
dengan signifikansi 0.000. Sehingga terbukti
secara simultan ada pengaruh antara variabel
bebas dividend payout ratio (DPR), earning per
share (EPS) dan kurs dollar terhadap variabel
terikat harga saham.

Hasil  penelitian di  atas  juga
menunjukkan bahwa diterimanya hipotesis
alternatif kedua dan hipotesis alternatif ketiga,
sehingga secara parsial variabel earning per
share dan kurs dollar berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Pengaruh ini
ditunjukkan pada tabel 2, yang menunjukkan
nilai signifikan t hitung variabel earning per
share dan kurs dollar lebih kecil dari 5%, yaitu
0,000 dan 0,000. Penelitian ini membuktikan
secara parsial ada pengaruh antara variabel
bebas earning per share (EPS) dan kurs dollar
terhadap variabel terikat harga saham. Dengan
demikian hasil penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Rahmawati (2002) yang melaporkan bahwa
EPS berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dan hasil penelitian dari Sitinjak dan
Kurniasari (2003) dan Ocktavia (2007) yang
menyatakan bahwa Kurs sebagai salah satu
indikator yang mempengaruhi aktivitas di pasar
saham. Namun hasil penelitian tidak cukup
bukti untuk menerima hipotesis kedua,
sehingga secara parsial variabel dividend
payout ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Pada tabel diatas
menunjukkan bahwa nilai signifikan t hitung
variabel dividend payout ratio lebih besar dari
5%, yaitu 0,327. Sehingga secara parsial
variabel bebas dividend payout ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat harga saham. Hasil penelitian ini juga
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Nurmala (2006) yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh
terhadap harga saham pada perusahaan otomotif
yang telah go publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

a. Berdasarkan hasil analisis data
menunjukkan bahwa hipotesis alternatif
pertama ditolak. Ini berarti variabel bebas
dividend payout ratio tidak berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2016 sampai pada tahun
2018. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian
dari Nurmala (2006), hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa kebijakan dividen
tidak mempunyai pengaruh terhadap harga
saham.

b. Berdasarkan hasil analisis data
menunjukkan bahwa hipotesis alternatif
kedua dapat diterima. Ini berarti variabel
bebas earning per share berpengaruh positif
signifikan terhadap perubahan harga saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2016 sampai 2018. Hal ini
sesuai dengan hasil penelitian Rahmawati
(2002) yang memberikan kesimpulan bahwa
EPS berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

c. Berdasarkan hasil analisis data
menunjukkan bahwa hipotesis alternatif
ketiga dapat diterima. Ini berarti variabel
bebas kurs dollar berpengaruh negatif
signifikan terhadap perubahan harga saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2016 sampai 2018. Hal ini
sesuai dengan hasil penelitian dari Ocktavia
(2007).

d. Secara bersama-sama, variabel bebas
dividend payout ratio, earning per share dan
kurs dollar berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham  perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun
2016 sampai tahun 2018. Hal ini
ditunjukkan dari nilai signifikansi F hitung
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 5%.

Keterbatasan Penelitian

a. Populasi dalam penelitian ini hanya
terbatas pada satu jenis perusahaan yaitu
perusahaan ~ manufaktur.  Hal  ini
mengakibatkan penelitian ini tidak bisa
digeneralisasi ~ untuk  semua  jenis
perusahaan.
Terjadi fenomena tidak normalnya
variabel dividend payout ratio, berarti
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terjadi penyimpangan asumsi klasik
terhadap model regresi.

Saran

a. Bagi peneliti selanjutnya, tidak membatasi
pada satu jenis perusahaan saja, hal ini
bertujuan agar dapat digeneralisasi untuk
jenis perusahaan yang lain.

b. Menambah periode dan melonggarkan
kriteria pengambilan sampel supaya jumlah
perusahaan yang diobservasi bertambah,
dengan demikian memperbesar data yang
dianalisis.
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