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ABSTRAK

PENGARUH EARNING PER SHARE, DEBT TO EQUITY RATIO, DAN
RETURN ON EQUITY PADA PERUSAHAAN LQ 45 YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Ruth Tiara Ardhanari., Hj. Marlina Widiyanti S.E., S.H., M.M.,
Drs. H. Umar Hamdan A.J., M.B.A

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earning per Share, Debt to
Equity Ratio, dan Return on Equity terhadap Dividend Payowt Ratio pada
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi di penelitian
ini adalah scluruh perusahaan L.Q 45 yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-
2016. Sample ditentukan berdasarka metode Purposive Sampling, sehingga dapat
diperoleh sebanyak 26 perusahaan. Teknik analisa data dalam penelitian ini
menggunakan analisa regresi berganda dengan menggunakan program SPSS versi
20. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Earning per Share berpengaruh
dan signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio. Debt to Equity Ratio tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Rotio. Return on
Equity berpengaruh dan signifikan negatif tethadap Dividend Payout Ratio.
Penelitian ini pun mempunyai implikasi secara teoritis dan praktis mengenai
masing-masing variabel independen ataupun dependen.

Kata kunci: Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on
Equity (ROL), Dividend Payout Ratio.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF EARNING PER SHARE, DEBT TO EQUITY RATIO,
AND RETURN ON EQUITY TO DIVIDEND PAYOUT RATIO IN LQ 45
COMPANY LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

Ruth Tiara Ardhanari, Hj. Marlina Widyanti S.E., S.H., M.M., Ph.D
Drs. H. Umar Hamdan A.J., M.B.A

This research aimed to analyze the effect of earning per share, debt to equity, and
return on equity to dividend payout ratio for the LQ 45 companies listing in
Indonesia Stock Exchange (BEI). The data that used in this research was
secondary data that obtained through the company’s financial statements. The
population of this research was all LQ 45 companies that listed on the Stock
Exchange in the period of 2013 to 2016. The sample was determined by using
Purposive Sampling method, there are 26 firm were selected as sample.
Techniques analysis in this research showed earning per share had positive
significant effect to dividend payout ratio. Debt to equity ratio had not significant
effect to dividend payout ratio. Return on equity had negative significant effect to
dividend payout ratio. This research has theoritical and practical implications of
each independent and dependent variable.

Keywords: earning per share, debt to equily, return on equily, and dividend
payoul ratio
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi adalah suatu penetapan dana pada satu atau beberapa obyek
investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa mendatang. Dua
unsur yang melekat pada setiap modal atau dana yang diinvestasikan adalah hasil
dan resiko. Investor memerlukan informasi mengenai perusahaan yang akan
dijadikan objek untuk berinvestasi di pasar modal. Informasi terpenting mengenai
penilaian terhadap laporan keuangan dan perkembangan saham dalam perusahaan,
hal ini berguna dalam memprediksi sejauh mana prestasi perusahaan. Manajemen
perusahaan yang membagikan dividennya, mempunyai sinyal untuk para investor
bahwa perusahaan akan berhasil mendapatkan laba yang tinggi. Investor yang
berinvestasi di pasar modal bertujuan untuk mendapatkan pendapatan atau
tingkat kembalian investasi (return), baik berupa pendapatan dividen (dividend
yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya

(capital gain).

Umumnya, semakin tinggi resiko semakin besar hasil yang diperoleh, dan
semakin kecil resiko semakin kecil pula hasil yang akan diperoleh. Investor yang
tidak suka dengan risiko, akan memilih dividen yield dibandingkan dengan capital
gain, karena dividen mempunyai nilai yang tinggi saat ini dibandingkan capital

gain yang diterima dimasa yang akan datang (Hardiatmo, 2013). Hal ini sesuai



dengan teori Bird in Hand, yang menyatakan bahwa dividen mempunyai

kepastian yang tinggi dibandingkan dengan capital gain.

Dalam berinvestasi di pasar modal pun akan muncul permasalahan yang
berkaitan dengan dividen dan kemudian perusahaan harus mengeluarkan
kebijakan. Kebijakan tersebut adalah kebijakan dividen, yaitu kebijakan yang
diambil manajemen perusahaan untuk mengambil keputusan membayar sebagian
keuntungan perusahaan kepada para investor dibandingkan untuk menahannya
sebagai laba ditahan yang diinvestasikan kembali untuk mendapatkan capital gain
(Ambarwati, 2010:64). Kebijakan dividen diperlukan perusahaan untuk
menentukan besarnya laba yang akan dibagikan kepada investor atau disebut
Dividend Payout Ratio. Dividend Payout Ratio merupakan perhitungan besarnya
persentase laba bersih setelah pajak yang akan dibagikan sebagai dividen kepada
para pemegang saham (Sudana, 2011:167). Semakin besar laba yang dibagikan
dalam bentuk dividen, maka calon investor semakin tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan itu. Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi

yang sehat dan memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan untuk melihat persentase Dividend
Payout Ratio dalam objeknya penulis memilih perusahaan yang liquid atau masuk
dalam kategori perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
menentukan populasi dan sampel perusahaan LQ 45 berdasarkan kriteria yang
ditentukan. Adapula populasi dalam objek penelitian ini adalah seluruh
perusahaan LQ 45 dengan jumlah 45 perusahaan. Dan dari ke-45 (empat puluh

lima) perusahaan LQ 45 yang menjadi populasi objek penelitian tersebut, diambil



sampel yang sesuai dengan penentuan kriteria. Pemilihan sampel dalam penelitian
ini menggunakan metode Purposive Sampling. Purposive Sampling adalah
pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan kriteria penelitian yang telah
ditetapkan (Kuncoro, 2012:151). Kriteria yang ditetapkan agar perusahaan dapat

dijadikan sampel penelitian, yaitu:

1. Merupakan emiten indeks LQ 45 yang terdaftar di BEI ter-update periode
Agustus 2017-Januari 2018.

2. Termasuk perusahaan perbankan.

3. Merupakan perusahaan yang membagikan dividennya secara berturut-turut
selama periode 2013-2016.

Berikut adalah grafik rata-rata Dividen Payout Ratio perusahaan di LQ 45:

Rata- Rata Dividend Payout Ratio Emiten
Indeks LQ45

4.000,00
2.944,29

2.000,00
\ ——DPR
- 41,22 45,594 ®-46,48

2013 2014 2015 2016

Sumber : diolah oleh peneliti

Grafik 1.1 Rata — Rata Dividend Payout Ratio Perusahaan di LQ45
Periode 2013-2016

Grafik 1.1 memperlihatkan dividend payout yang dibagikan perusahaan di
LQ 45 kepada pemegang saham. Pada tahun 2013, rata-rata dividend payout
emiten indeks LQ45 adalah 2.994,29%, pada tahun 2014 rata-rata pembagian

dividen menurun drastis menjadi 41,22%. Pada tahun 2015 dividend payout



mengalami peningkatan menjadi 45,94% dan pada tahun 2016 dividend payout
mengalami kenaikan kembali walaupun tidak begitu drastis yaitu menjadi 46,48%.
Hal ini berarti banyak faktor yang mengakibatkan kenaikan dan penurunan
dividend payout.

Faktor-faktor dalam menentukan dividend payout adalah likuiditas, dana
yang dibutuhkan perusahaan, pengendalian perusahaan, kemampuan perusahaan
untuk meminjam, pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan
pihak kreditor, nilai informasi dividen, dan inflasi (Sudana, 2011:170). Adapun
pendapat lainnya, faktor yang mempengaruhi dividend payout adalah undang-
undang, kebutuhan untuk pelunasan utang, batasan-batasan dalam perjanjian
utang, posisi likuiditas, potensi ekspansi aktiva, perolehan laba, stabilitas laba,
kesalahan akumulasi pajak atas laba, peluang penertiban saham di pasar modal,
kendali kepemilikan, dan posisi pemegang saham (Gumanti, 2013:82).
Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi tersebut makaposisi likuiditas,
nilai informasi dividen seperti kondisi yang terjadi di pasar, perolehan dan
stabilitas laba serta kebutuhan untuk melunasi utang menentukan besar kecilnya
dividen.

Perusahaan yang memerlukan likuiditas yang tinggi, berarti harus
mengurangi dividen yang dibagikan, karena membayarkan dividen berarti akan
mengeluarkan kas perusahaan, dan pengeluaran kas itu dapat mengurangi
kemampuan likuiditas suatu perusahaan. Apalagi jika dana yang dibutuhkan oleh
perusahaan sangat mendesak, sehingga pembayaran dividen kepada pemegang

saham harus ditunda. Begitu pula dengan perolehan dan stabilitas laba, prospek



dari pencapaian laba di tahun depan juga menjadi faktor kunci keyakinan
manajemen atas besarnya dividen yang akan dibayarkan tahun ini (tahun berjalan)
dan tentunya juga menjadi faktor kunci dari pembagian dividen. Begitupula,
disaat utang perusahaan yang sangat besar dan harus segera dibayarkan membuat
perusahaan harus menunda ataupun mengurangi pembayaran dividen kepada
pemegang saham (Gumanti, 2013:83). Berdasarkan teori inilah maka likuiditas,
rasio nilai pasar, profitabilitas dan leverage menjadi faktor penentu dividend
payout.

Analisis rasio merupakan alat yang digunakan untuk membantu
menganalisis laporan keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui kekuatan dan
kelemahan suatu perusahaan. Analisis rasio juga menyediakan indikator yang
dapat mengukur tingkat profitabilitas, likuiditas, pendapatan, pemanfaatan asset
dan kewajiban perusahaan (Munawir, 2004).

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi utang
jangka pendek. Utang jangka pendek atau utang lancar adalah utang yang akan
dilunasi dalam kurun waktu satu tahun (Prihadi, 2010:171). Likuiditas digunakan
untuk menganalisa dan menafsirkan posisi keuangan jangka pendek dan sangat
membantu pemegang saham yang ingin mengetahui prospek dari dividen
(Munawir, 2010:71).

Profitabilitas adalah kemampuan untuk menghasilkan laba. Rasio ini
mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan untuk menunjukan besar

kecilnya tingkat laba yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan



maupun investasi. Profitabilitas yang semakin baik menggambarkan semakin baik

kemampuan perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2014:135).

Return on Equity merupakan salah satu rasio yang ada di rasio
profitabilitas. Return on Equity (ROE) menunjukan kemampuan suatu perusahaan
untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal yang dimiliki
oleh perusahaan “modal sendiri” (Sudana, 2011:22). Pada laporan keuangan,
ekuitas itu berupa modal saham. Rasio ini untuk mengetahui efektivitas dan
efisiensi dari mengelola modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen
perusahaan. ROE yang tinggi berarti pengelolaan modal sendiri oleh pihak
manajemen perusahaan semakin efisien, sehingga perusahaan akan membayarkan
dividennya kepada pemegang saham. Menurut penelitian yang dilakukan Musiega
et al (2013), Komala et al (2013), Thafani et al (2014), Maladjian et al (2014),
Kartika et al (2015), dan Yudiana et al (2016) menunjukan ROE dominan
terhadap dividend payout ratio. Namun, untuk hasil penelitian yang menunjukkan
bahwa ROE tidak dominan terhadap DPR telah dibuktikan oleh Rafique (2012)
dan Rahayuningtyas (2014). Berdasarkan teori dan research gap di atasproksi
yang peneliti ambil adalah Return on Equity.

Rasio Nilai Pasar yaitu rasio yang menggambarkan kondisi yang terjadi di
pasar (Fahmi, 2014:138). Rasio ini memberikan pemahaman bagi manajemen
perusahaan terhadap kondisi yang akan dilaksanakan dan dampaknya pada masa
yang akan datang.

Earning Per Share (EPS) merupakan komponen penting pertama yang

harus diperhatikan dalam analisis perusahaan dan merupakan perbandingan antara



pendapatan yang dihasilkan (laba bersih) terhadap jumlah saham yang beredar.
Earning per share adalah rasio yang mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba untuk setiap lembar saham yang beredar (Darmadji,
2012: 139). Earning per share menggambarkan profitabilitas perusahaan yang
tergambar pada setiap lembar saham. Earning per share menurut Gitman (2006:
68) menyatakan bahwa earning per share is generally of interest to present or
prospective stockholders and management. Besarnya Earning Per Share (EPS)
suatu perusahaan. bisa diketahui dari informasi laporan keuangan perusahaan
langsung atau dapat dihitung berdasarkan laporan neraca dan laporan rugi laba
perusahaan. Pada umumnya dalam menanamkan modalnya investor
mengharapkan manfaat yang akan dihasilkan dalam bentuk laba per lembar saham
(EPS). Sedangkan jumlah laba per lembar saham (EPS) yang didistribusikan
kepada para investor tergantung pada kebijakan perusahaan dalam hal

pembayaran deviden.

Menurut penelitian yang dilakukan Thafani et al (2013) dan King’wara
(2015) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh dominan earning per share
terhadap dividend payout ratio. Sedangkan menurut hasil penelitian Sulistyo et al
(2016) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang tidak dominan antara earning

per share terhadap dividend payout ratio.

Leverage adalah mengukur besarnya utang untuk membiayai suatu
perusahaan. Semakin tinggi utang yang digunakan akan mengakibatkan
perusahaan dalam bahaya karena perusahaan masuk dalam kategori utang ekstrem

(extreme leverage) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan



sulit untuk melepaskan beban utang tersebut. Oleh karena itu, perusahaan
sebaiknya harus menyeimbangkan beberapa utang yang layak diambil dan
sumber-sumber yang didapat, dipakai untuk membayar utang (Fahmi, 2014: 127).
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang ada di rasio
leverage. Rasio ini merupakan perbandingan antara total utang dan total modal
(semua modal yang dimiliki perusahaan), sehingga menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan modal yang ada (Prihadi,
2010:192). Sebenarnya tidak ada batasan untuk DER yang aman bagi perusahaan,
namun biasanya DER yang lewat 66% sudah dianggap beresiko (Fahmi, 2014 :
128). DER yang tinggi memberi sinyal kepada para pemegang saham bahwa
dividend payout akan kecil. Penelitian yang dilakukan Rehman et al (2012),
Komala et al (2013), Komrattanapanya (2013), Rahayuningtyas (2014), Labhane
(2015), Sari et al (2015), Laim et al (2015), King’wara (2015) dan Yasa et al
(2016) menunjukan bahwa DER dominan terhadap dividend payout ratio.
Sedangkan pada penelitian Gill et al (2010), Rafique (2012), Komala et al (2013),
Leon et al (2014), Rahayuningtyas et al (2014), King’wara(2015), Sulistyo et al
(2016), dan Fitri et al (2016). Berdasarkan teori dan research gap di atas proksi
yang dipilih oleh peneliti adalah Debt to Equity Ratio (DER).
Berikut adalah Grafik Rata — Rata Earning per Share, Debt to Equity Ratio dan

Return on Equity pada perusahaan LQ45:
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Grafik 1.2 Rata — Rata Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Return on Equity (ROE) pada perusahaan LQA45

Grafik 1.2 menunjukan bahwa EPS, DER dan ROE berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio. Dilihat dari grafik 1.1 dan grafik1.2 diatas bahwa EPS
dari tahun 2013 adalah senilai Rp978,21 dan tahun 2014 mengalami kenaikan
menjadi Rpl1.143,75 namun tidak sejalan dengan dividend payout ratio yang
mengalami penurunan. Tahun 2015 EPS kembali mengalami kenaikan menjadi
Rp1.248,34. Hal ini sejalan dengan meningkatnya dividend payout ratio. Hal yang
sama pun terjadi pada tahun 2016 EPS meningkat kembali dengan nilai
Rp1.383,63 dan sejalan dengan kenaikan dari dividend payout ratio. Hal ini
menunjukan bahwa EPS dominan terhadap dividend payout ratio. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Thafani et al (2013) dan King’wara (2015) yang

menunjukkan bahwa EPS dominan terhadap DPR. Namun, berbanding terbalik



dengan penelitian yang dilakukan Sulistyo et al (2016) yang menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh yang tidak dominan terhadap DPR.

DER pada tahun 2013 mengalami penurunan dari 2,66%menjadi 2,58% di
tahun 2014 dan sejalan dengan menurunnya juga grafik DPR di tahun yang sama.
Begitu pula DER menurun terjadi pada tahun 2014ke 2015 dengan persentase
menjadi 2,46% namun grafik DPR justru meningkat. Setelah itu DER mengalami
penurunan kembali di tahun 2016 menjadi2,26%. Sedangkan di tahun yang sama
DPR justru kembali meningkat grafiknya. DER membuktikan bahwa sifatnya
tidak dominan terhadap dividend payout ratio. Pernyataan mengenai bahwa DER
tidak dominan terhadap DPR tersebut sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Gill et al (2010), Rafique (2012), Komala et al (2013), Leon et al (2014),
Rahayuningtyas et al (2014), King’wara (2015), Sulistyo et al (2016), dan Fitri et
al (2016). Namun terdapat beberapa penelitian terdahulu yang justru menunjukkan
DER berpengaruh dominan terhadap DPR seperti yang ditunjukkan oleh Rehman
(2012), Komrattnapaya (2013), Labhane (2015), Sari et al (2015), Laim et al
(2015), dan Yasa et al (2016).

ROE tahun 2013 ke 2014 mengalami penurunan dengan persentase dari
25,07% menjadi 24,62% dan sejalan dengan dividend payout ratio yang juga
menurun. Kemudian ROE mengalami penurunan kembali pada tahun 2015
menjadi 20,18%, hal ini tidak sejalan dengan meningkatnya dividend payout ratio,
setelah itu di tahun 2016 ROE mengalami penurunan kembali menjadi 20,33%
namun bertentangan dengan dividend payout ratio yang meningkat. Grafik

tersebut menunjukan bahwa ROE tidak dominan terhadap dividend payout ratio.
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Pernyataan mengenai ROE tidak dominan terhadap DPR sama dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Rafique (2012) dan Rahayuningtyas et al (2014). Hasil
yang berbeda ditunjukkan dari penelitian yang dilakukan oleh Komala et al
(2013), Thafani (2013), Maladjian et al (2014), Kartika et al (2015) dan Yudiana
et al (2016) yang menunjukkan ROE berpengaruh dominan terhadap dividen
payout ratio (DPR).

Berdasarkan fenomena dan research gap diatas maka peneliti memilih
judul “Pengaruh Earning per Share, Debt to Equity Ratio, dan Return on Equity

terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka rumusan masalah yang

diajukan oleh penulis adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh Earning per Share, Debt to Equity Ratio, dan
Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio secara simultan pada
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI periode 2013-2016?

2. Bagaimana mengidentifikasikan pengaruh Earning per Share, Debt to
Equity Ratio, dan Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio
secara parsial pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2013-

20167
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1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian ini

adalah :

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Earning per Share, Debt to
Equity Ratio, dan Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratiosecara
simultan pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2013-2016?

2. Untuk mengidentifikasi pengaruh Earning per Share, Debt to Equity Ratio,
dan Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio secara parsial pada

perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2013-2016?

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis

1. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pengembangan wawasan
serta pemahaman dan perbandingan antara teori dan praktek yang
sebenarnya mengenai pengaruh profitabilitas, keadaan pasar, kebijakan
hutang terhadap persentase laba dalam bentuk deviden pada suatu
perusahaan.

2. Menjadikan bahan masukan untuk kepentingan ilmu bagi pihak-pihak yang
berkepentingan guna menjadikan penelitian lebih lanjut terhadap objek
sejenis dalam penelitian ini.

3. Hasil penelitian ini adalah masukan bagi peneliti sendiri dalam

memperoleh referensi sehingga dapat membandingkan teori yang telah
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1.4.2

diperoleh selama pembelajaran pada bidang studi, penelitian yang sudah

dilakukan dan dengan keadaan yang sebenarnya.

Manfaat Praktis

Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan
pengetahuan dan informasi sebagai bahan referensi serta pertimbangan
untuk kebijakan perusahaan di masa depan.

Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
para investor, dan perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam

pengambilan keputusan investasi.
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