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ABSTRAK 

 

PENGARUH FUNDAMENTAL SAHAM DAN HARGA SAHAM TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN PADA MASA PANDEMI COVID-19 

PERUSAHAAN SEKTOR KESEHATAN 

 

Roni Timbul Jaya Tambunan, 18622267, Akuntansi. STIE Pembangunan 

Tanjungpinang 

ronitambunan4@gmail.com  

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh fundamental dan 

harga saham terhadap kebijakan dividen pada masa pandemi covid-19 perusahaan 

sektor kesehatan. Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder dengan 

menggunakan teknik pengumpulan data penelitian berupa metode dokumentasi. 

Sampel dalam penelitian ini adalah 9 perusahaan sektor kesehatan. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi data panel dengan bantuan aplikasi Eviews 12.  

Berdasarkan analisis data yang dilakukan dengan analisis regresi data 

panel menunjukkan bahwa variabel independen earning per share berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan return on assets, dan 

debt to equity ratio berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan sektor kesehatan pada masa pandemi covid-

19. Price earning ratio dan price book value berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada masa pandemi covid-19 perusahaan 

sektor kesehatan 
  

Kata Kunci: kebijakan dividen, earning per share, return on assets, debt to 

equity, price earning ratio, price book value. 
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ABSTRACT 

 

FUNDAMENTAL EFFECT AND STOCK PRICES ON DIVIDEND  

POLICY DURING THE COVID-19 PANDEMIC 

HEALTH SECTOR COMPANIES. 
 

Roni Timbul Jaya Tambunan, 18622267, Accounting. STIE Pembangunan 

Tanjungpinang 

ronitambunan4@gmail.com  

 

This study aims to determine the effect of fundamentals and stock prices on 

dividend policy during the covid-19 pandemic for health sector companies. The 

data in this study uses secondary data using research data collection techniques 

in the form of documentation methods. The sample in this study were 9 companies 

in the health sector. The sampling technique in this study used a purposive 

sampling technique. The data analysis used in this research is panel data 

regression analysis with the help of the Eviews 12 application. 

Based on data analysis conducted by panel data regression analysis, it 

shows that the independent variable earnings per share has a positive and 

significant effect on dividend policy. Meanwhile, return on assets and debt to 

equity ratio have a significant negative effect on dividend policy in health sector 

companies during the COVID-19 pandemic. Price earning ratio and price book 

value have a negative and insignificant effect on dividend policy during the 

COVID-19 pandemic for health sector companies 

 

 

 

Keywords : dividend payouy ratio, earning per share, return on assets, debt to 

equity, price earning ratio, price book value. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

Dewasa ini ketidakstabilan akan pemenuhan kebutuhan terjadi karena  

kelangkaan sumber daya yang tidak dapat memenuhi kebutuhan, sehingga 

terjadinya kesenjangan antara kebutuhan dengan sumber daya tersedia, dimana 

pemanfaatan sumber daya secara efektif dan efisien dibutuhkan. Kesenjangan 

pemenuhan kebutuhan membuka jalan dalam berbagai jenis instrumen ekonomi, 

instrumen ekonomi yang banyak di diterapkan ialah investasi, sebab dengan 

berinvestasi dapat meminimalisir ketidakpastian ekonomi dimasa yang akan 

datang, terdapat berbagai jenis investasi pada masa sekarang, salah satunya ialah 

investasi saham.  

Pada masa sekarang investasi saham merupakan sarana investasi yang mudah 

diakses, tidak seperti pada zaman dahulu dimana akses untuk berinvestasi dalam 

saham hanya diperuntukkan kepada investor yang bermodal besar saja, 

perkembangan teknologi serta mobilitas akses, dan percepatan informasi 

menambah minat berinvestasi dalam saham terutama pada generasi muda. 

Investasi saham ini sebagai bentuk tanda kepemilikan investor atas saham yang 

dibelinya, dalam pelaksanaanya dibutuhkan wadah dalam berinvestasi, pasar 

modal dimana tempat terjadinya permintaan dan penawaran harga saham masing-

masing investor. 

Daya beli ini berakibat pada harga saham, harga ini terbentuk karena adanya 

pergerakan jual beli antara investor terhadap masing-masing saham pada bursa 

efek, ketika permintaan beli meningkat maka harga saham perusahaan akan naik, 
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dan ketika penawaran jual meningkat maka harga saham menurun. Harga saham 

selalu mengalami perubahan dari waktu ke waktu, perubahan inilah yang  

kemudian dimaanfaatkan investor dalam mencari keuntungan investasi.  

Perubahan harga saham terjadi dikarenakan permintaan dan penawaran yang 

saling beradu antara tiap investor, setiap terjadi pergerakan harga saham 

perusahaan, maka hal tersebut akan mempengaruhi pergerakan harga saham 

lainnya, fluktuasi permintaan dan penawaran di pasar modal merupakan hal yang 

wajar dalam pasar modal, banyak faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga 

saham, seperti kondisi internal dan eksternal. Kondisi internal salah satunya dapat 

berupa kebijakan-kebijakan perusahaan yang mempengaruhi harga saham seperti 

ekspansi, stock split, lalu kondisi eksternal perusahaan dapat berupa keadaan 

perekonomian makro negara maupun kebijakan pemerintah. 

Selama masa pandemi perusahaan sektor kesehatan mengalami fluktuasi harga 

signifikan, fluktuasi harga saham ini diharapkan dimasa depan akan memberikan 

pengembalian dana investasi yang tinggi juga, pengembalian dana investasi dapat 

berupa dividen maupun Capital Gain. Capital Gain yaitu kentungan yang 

didapatkan dari harga penjualan saham diatas harga pembelian, dividen 

merupakan keuntungan yang dibagikan kepada para investor apabila perusahaan 

tersebut mengalami keuntungan. Tidak semua perusahaan yang mengalami 

keuntungan akan membagikan dividen, pembagian dividen ini tergantung kepada 

pihak manejerial untuk memutuskan apakah perusahaan tersebut akan 

memberikan dividen atau menahan laba perusahaan.  
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Kebijakan penentuan besar kecilnya dividen tergantung kepada manajerial 

investee dan investor yang dibahas pada Rapat Umum Pemegang  Saham (RUPS). 

Rasio dividen yang diambil dari laba bersih setelah pajak ini disebut DPR 

(dividend payout ratio). Dalam menentukan perusahaan yang akan ditanam 

dananya, investor menggunakan Analisa-analisa untuk menilai sebuah 

perusahaan. 

Analisa fundamental salah satunya, analisa yang menggunakan laporan 

keuangan perusahaan sebagai patokan, dan rasio-rasio laporan keuangan untuk 

menilai kinerja perusahaan, dengan analisa fundamental investor dapat 

mengetahui kewajaran harga saham dengan kinerja perusahan, serta dapat 

meminimalisir  resiko kerugian dan meningkatkan return saham para investor.  

Perusahaan dengan fundamental baik tingkat fluktuasinya harga sahamnya 

tidak seliar perusahaan yang fundamentalnya kurang baik. Fundamental berperan 

penting dalam menghasilkan laba perusahaan, serta pemberian rutin dividen 

terhadap investor, ketika harga saham dengan fundamental baik mengalami 

penurunan harga, para investor akan tetap membiarkan atau menambah akumulasi 

dana investasinya, sebab secara historis perusahaan dengan fundamental baik 

sudah mampu bertahan dalam ketidakpastian pasar, hal tersebut menjadi acuan 

investor untuk mendapatkan imba hasil di masa yang akan datang.  

Pemberian dividen merupakan cerminan pihak internal perusahaan dalam 

mengelola kinerja perusahaan, kebijakan dividen merupakan acuan investor dalam 

menanamkan dana investasinya, investor berpendapat bahwa perusahaan tersebut 

memiliki prospek yang baik dimasa depan. Ketika perusahaan mengalami laba, 
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keputusan perusahaan yaitu antara menahan laba, dengan tujuan dana dari laba 

tersebut dapat dimanfaatkan untuk keperluan internal perusahaan baik berupa 

pengembangan serta penambahan ekuitas perusahaan, atau membagikan laba 

kepada investor melalui dividen, yang diharapkan adanya timbal balik dari 

investor untuk menambah dana investasi kepada perusahaan investee sehingga 

perusahaan semakin berkembang dari segi pendanaan. Dewasa ini Investor tidak 

terlalu memperhatikan keputusan internal perusahaan, sehingga output yang 

dihasilkan oleh perusahaan tersebut yang diperhatikan para investor.  

Harga saham yang tinggi tidak menentukan fundamental saham perusahaan, 

sebab dalam pasar modal tidak semua saham yang memiliki harga yang tinggi 

dapat memberikan return yang tinggi, bahkan resiko nya lebih tinggi sebab 

semakin besar modal yang ditanam maka makin tinggi tingkat kerugiannya .  

Peningkatan harga saham secara konstan dalam masa yang singkat 

biasanya terjadi dikarenakan adanya kepentingan pribadi oleh investor, serta 

peristiwa dan tren yang memicu peningkatan daya beli investor terhadap saham 

tersebut, sehingga kebijakan dividen merupakan faktor yang valid dapat dijadikan 

pandangan dalam menentukan fundamental dan kewajaran harga saham.   

Pada tanggal 02 Maret 2020 merupakan kasus pertama Covid-19 yang terjadi 

di Depok, World Health Organization (WHO) mengumumkan Covid-19 menjadi 

pandemi pada tanggal 11 Maret 2020, setelah 7 hari pengumunan bertepatan 

tanggal 24 Maret 2020 terjadi penurunan harga saham disegala indeks dari sampai 

diharga 3900 atau sebesar 58 %, sehingga berdampak kepada penurunan 

perekonomian Indonesia dari segi PDB nya. 
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Gambar 1.1 

Harga IHSG 2020-2021 

 

Gambar 1.2  

Harga IHSG 2020-202 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.idx.co.id (2021) 

Lalu bagaimana dengan Perusahaan sektor kesehatan, Perusahaan sektor 

kesehatan merupakan perusahaan yang bergerak di bidang penjualan, pelayanan 

kesehatan baik berupa penjualan obat, layanan rumah sakit, maupun alat-alat 

kesehatan, Perusahaan Kesehatan merupakan perusahan yang menjadi pilar dalam 

peningkatan ekonomi dikarenakan ditengah perekonomian Indonesia yang 

meredup ini, terjadinya peningkatan permintaan dalam hal pelayanan rumah sakit, 

alat-alat medis dan obat-obatan, pemerintah menjadikan industri kesehatan seperti 

menjadi sektor yang diutamakan. Sektor ini menjadi prioritas sebab 

penanggulangan wabah Covid-19 menjadi fokus pemerintah saat ini, sehingga 

http://www.idx.co.id/
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sektor Kesehatan mengalami peningkatan dari segi pertumbuhan laba yang 

berkaitan langsung dengan kontribusi terhadap pemulihan perekonomian 

Indonesia. 

Gambar 1.2 

Laju Pertumbuhan PDB Sektor Kesehatan 

 

Sumber : BPS dan profil statistik Kesehatan (2021) 

Sesuai gambar diatas bahwa selama masa pandemi ditahun 2020-2021 

perusahaan sektor kesehatan mencatat pertumbuhan ekonomi yang signifikan, hal 

ini menandakan selama masa pandemi sektor kesehatan mengalami keuntungan 

yang signifikan, sesuai dengan data yang tertera diatas memasuki pandemi terjadi 

peningkatan sebesar ± 3% (tiga persen) dan terjadi penurunan yang tidak begitu 

besar sekitar 1 % (satu persen), yang menandakan selama masa pandemi 

perusahaan sektor kesehatan mampu menghasilkan laba ditengah krisis yang 

terjadi, hal ini terjadi karena sektor kesehatan merupakan sektor yang penting dan 

memiliki kontribusi yang besar, dari gambar diatas sektor kesehatan memiliki 

peningkatan kontribusi paling besar yaitu sebesar 0,2 persen dan paling terbesar 

selama 10 tahun terakhir. 



7 
 

 
 

Lalu apabila sektor kesehatan mengalami peningkatan dari segi pertumbuhan 

ekonomi berupa laba, apakah perusahaan sektor kesehatan mampu meningkatkan 

peningkatan dividen atau hanya menahan menjadi laba ditahan. Berikut beberapa 

perusahaan sektor kesehatan yang memberikan dividen dengan menggunakan 

dividend payout ratio sebagai variabel rasio dividen yang diberikan terhadap laba 

bersih selama masa pandemi (2020-2021) 

Tabel 1.1 

Dividend Payout Ratio Sektor Kesehatan 2020-2021 

 

Nomor 
Nama 

Perusahaan 

Kode 

Emiten 

Saham 

Tahun 

2020 2021 

1. PT Industri Jamu dan 

Kesehatan Sido Muncul Tbk 

SIDO 0,43 0,80 

2. PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 0,27 0,41 

3. PT Merck Tbk MERK 0,80 0,43 

4. PT Darya-Varia Laboratoria 

Tbk 

DVLA 0,73 0,85 

5. PT Mitra Keluarga 

Karyasehat Tbk 

MIKA 0,52 0.37 

6. PT Itama Ranoraya Tbk IRRA 0,15 0,16 

7. PT Prodia Widyahusada 

Tbk 

PRDA 0,32 0,26 

8. PT Medikaloka Hermina 

Tbk 

HEAL 0,12 0,09 

Sumber : data diolah penulis (2022) 

Dapat dilihat dari tabel diatas bahwa ada beberapa perusahaan yang menaikan 

persentase pemberian dividen selama masa pandemi tetapi ada juga perusahaan 

yang menurunkan dividen nya,, yang ini menandakan sektor kesehatan memiliki 

peningkatan laba selama masa pandemi tetapi tidak sejalan dengan pemberian 

dividen selama masa pandemi. sehingga berdasarkan masalah dan fenomena yang 

terjadi penulis tertarik dalam meneliti analisa-analisa fundamental dan harga 

saham terhadap kebijakan dividen menggunakan dividend payout ratio sebagai 
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rasio dalam pengukuran variabel kebijakan pada perusahaan sektor kesehatan 

pada bursa efek selama masa pandemi Covid-19, bukan hanya itu saja dalam 

penelitian ini sektor yang diteliti merupakan sektor kunci keberhasilan 

penanggulangan terhadap pandemi Covid-19 .  Dari penjelasan diatas  maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian berjudul “ PENGARUH 

FUNDAMENTAL DAN HARGA SAHAM TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA MASA PANDEMI COVID-19 PERUSAHAAN SEKTOR 

KESEHATAN. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan diatas maka disusunlah suatu rumusan masalah yang 

mewakili latar belakang tersebut: 

1. Apakah rasio earning per share (EPS) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sub sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

pada masa pandemi covid-19? 

2. Apakah rasio return of assets (ROA) berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sub sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa 

pandemi covid-19? 

3. Apakah rasio debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sub sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

pada masa pandemi covid-19? 

4. Apakah rasio Price to book Value (PBV) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sub sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

pada masa pandemi covid-19? 
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5. Apakah rasio Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sub sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

pada masa pandemi covid-19? 

6. Apakah rasio EPS, ROA, DER, PBV, PER berpengaruh bersama -sama 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor kesehatan yang 

terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

1.3 Batasan Masalah 

Agar penelitian ini memiliki tujuan yang sama terhadap peneliti sehingga 

dibuatlah suatu Batasan masalah yaitu : 

1. Periode yang digunakan adalah periode 2020-2021 

2. Laporan keuangan yang digunakan adalah per triwulan . 

3. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar 

di bursa efek Indonesia  

4. Variabel independent fundamental saham yang digunakan adalah (Earning 

per share) EPS, (Return Of Assets) ROA, (Debt equity Ratio) DER,  

5. Variabel independent harga saham yang digunakan adalah (Price Earning 

Ratio) PER dan Price Book Value (PBV) 

1.4 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Meneliti dan menjabarkan rasio earning per share (EPS) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Kesehatan yang 

terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 
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2. Meneliti dan menjabarkan rasio return on assets (ROA) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Kesehatan yang terdaftar di 

BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

3. Meneliti dan menjabarkan rasio debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Kesehatan yang 

terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

4. Meneliti dan menjabarkan rasio price to book value (PBV) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Kesehatan yang 

terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

5. Meneliti dan menjabarkan rasio price earning ratio (PER) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Kesehatan yang 

terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

6. Meneliti dan menjabarkan rasio EPS, ROA, DER, PBV, PER berpengaruh 

secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor 

Kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi covid-19? 

1.5 Manfaat Penelitian 

1.5.1 Manfaat ilimiah  

Menambah bahan penelitian terutama mengenai litertarur fundamental dan harga 

saham serta kebijakan dividen baik di subsektor Kesehatan maupun sektor lainnya 

yang akan dipergunakan sebagai referensi kedepannya dalam memperluas 

wawasan ilmu pengetahuan dalam penelitian akuntansi. 

1.5.2 Manfaat Praktis 
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Penelitian ini diharapkan memberikan informasi yang dapat membantu pembaca 

terutama para investor, baik yang sudah lama maupun baru menggeluti pasar 

modal dalam pemilihan saham yang akan ditanam dananya terutama pada masa 

pandemi ini, dengan melihat besarnya pengaruh fundamental dan harga saham 

terhadap kebijakan dividen. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini dibuat dalam 5 (lima) bab agar mudah dipahami 

sehingga tercapainya tujuan penulisan ini: 

BAB I :  Pendahuluan 

Menjelaskan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan masalah, 

tujuan penelitan, dan sistematika penulisan. 

BAB II : Kajian Pustaka 

Menjelaskan tentang landasan teori yang yang berkaitan dengan penelitian, usulan 

penilitan, penelitan terdahulu, dan kerangka pemikiran 

BAB III : Metode Penelitian 

Menjelaskan tentang jenis penelitan, Teknik pengumpulan data, populasi dan 

sampling, dan Teknik analisa data yang digunakan 

BAB IV : Hasil dan Pembahasan 

Berisi deskripsi tentang deskripsi obyek penelitian, analisis data dan hasil 

penelitian serta pembahasannya. 

BAB V : Penutup 

Berisi mengenai simpulan, implikasi, keterbatasan dan saran atas penelitian
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Signalling Theory 

Signalling  Theory merupakan teori yang menjelaskan keterkaitan antara 

kedua belah pihak, dimana pihak pertama sebagai pemberi sinyal, dan pihak 

kedua sebagai penerima sinyal. Teori ini dikemukakan oleh (Spence, 1973) yang 

menjelaskan perilaku antara dua belah pihak ketika mendapatkan informasi akses 

yang berbeda, dimana pihak pertama yaitu perusahaan yang mengeluarkan sinyal 

kepada pihak kedua untuk mempengaruhi perilaku pihak kedua  (pihak luar), 

pihak kedua sebagai penerima respon sinyal memberikan umpan balik atas sinyal 

yang diberikan untuk mempengaruhi pihak pertama, sinyal ini dapat berbentuk 

apapun yang diisyaratkan atas harapan pihak eksternal terhadap peforma 

perusahaan. 

Dalam signalling theory perusahaan memiliki informasi yang memadai atas 

kondisi internal perusahaanya, baik berupa kebijakan dan prospek ke depannya, 

pihak internal perusahaan lebih memahami dan mempunyai kelebihan, yaitu 

berupa informasi kondisi internal perusahaan yang sebenarnya, atas kelebihan ini 

berakibat kepada ketimpangan informasi. Adanya ketimpangan informasi ini 

berakibat kepada penilaian peforma perusahaan yang sebenarnya oleh pihak 

eksternal  perusahaan  (investor). 
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Signalling theory  (teori sinyal) memberikan pemahaman bahwa kualitas atas 

informasi perusahaan didasarkan kepada sinyal yang dikirmkan oleh perusahaan 

mempengaruhi perilaku investor dalam menanamkan modalnya, sinyal yang 

dikirimkan dapat berupa sinyal mahal  (cost signalling) maupun sinyal yang 

ekonomis (costless signalling). 

Menurut Spence (1973), apabila biaya dan pengorbanan sinyal yang diberikan 

bagi perusahaan yang berciri kurang baik lebih besar dari pada perusahaan yang 

berkualitas sangat baik, maka perusahaan kurang baik tidak akan mengimitasi 

kebijakan tersebut, sinyal yang harus ditunjukkan yaitu overvalued serta 

terpercaya (credible) dan tidak mudah diimitasi, sehingga peran manajer dalam 

pembuktian kualitas atas sinyal yang diberikan apakah terpercaya serta tidak 

mudah diterapkan oleh manajerial perusahaan yang mempunyai kualitas yang 

kurang, tergantung kepada keputusan investasi investor atas perusahaan tersebut.  

Teori sinyal dikembangkan menjadi beberapa model yang diperuntukan 

sebagai acuan dalam kebijakan-kebijakan perusahaan, salah satunya adalah model 

sinyal dividen (Megginson, 1996) modal sinyal dividen menjelaskan bahwa 

perlunya perusahaan memberikan dividen kepada investor sebagai sinyal positif 

dari pihak internal, pembagian dividen ini berakibat kepada pengorbanan 

pengembangan perusahaan dikarenakan laba yang diterima diperusahaan, sinyal 

yang mahal yang membedakan kualitas sinyal manajer perusahaan, dikarenakan 

perusahaan-perusahaan kecil yang belum mampu secara finansial, dorongan untuk 

tidak memberikan dividen sangat besar, dikarenakan laba yang diperoleh akan 

lebih difokuskan kepada pengembangan perusahaan.  



14 
 

 
 

2.1.2 Definisi Dividen 

Dividen adalah pembagian laba bersih perusahaan kepada pemegang 

saham sesuai dengan jumlah lembar saham yang dimiliki. Dividen yang dibagikan 

tergantung dalam berbentuk apa, selain uang tunai maka akan dicatat dengan judul 

yang sesuai. Jika digunakan istilah dividen saja, maka yang dimaksudkan adalah 

dividen kas (Satria, 2016).  Menurut Wahlen, et al., (2015), dividen adalah 

pembayaran masa depan oleh perusahaan yang diharapkan oleh investor , serta 

yang paling mendasar digunakan untuk menilai saham karena mewakili distribusi 

kekayaan dari perusahaan kepada pemegang saham, menurut Schmild (2014), 

dividen dibayar secara berkala dan jumlahnya sering ditentukan oleh keuntungan 

yang tersedia untuk satu siklus operasi.  

Menurut Satria (2016) dividen yang diatribusikan oleh perusahaan memiliki 

bentuk-bentuk sebagai berikut:  

1. Dividen kas (Cash Dividend) 

Dividen berbentuk tunai yang dibagikan kepada pemegang saham. 

2. Dividen aktiva selain kas (Property Dividends)  

Dividen  yang dibagikan dalam bentuk aktiva selain kas, dividen dalam bentuk ini 

disebut property dividends, yang dibagikan dalam bentuk surat berharga, barang 

dagangan dan aktiva lainnya. 

3. Dividen Utang  

Dividen utang atau biasa disebut scrip dividends terjadi ketika saldo laba ditahan 

untuk pembagian ditahan mencukup, tetapi saldo kas yang ada tidak mencukupi. 

Manajerial PT akan mengeluarkan dividen utang atau scrip dividends yaitu 
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perjanjian yang dibuat perusahaan secara tertulis untuk menunaikan jumlah utang 

tertentu di sesuai dengan janji perusahaan 

4. Dividen Likuidasi  

Dividen likuidasi merupakan pengembalian sebagian modal akibat perusahaan 

mengalami kebangkrutan atau menjual sebagian aktivanya. Dividen likuidasi ini 

sebagai pengurangan di modal saham   

5. Dividen Saham  

Dividen saham (stock dividend) adalah pembagian laba bersih berbentuk saham 

kepada pemegang saham tanpa mengurangi kas perusahaan tetapi mengurangi 

laba lembar saham sesuai dengan jumlah saham pemegang saham. 

6. Akumulasi dividen dari saham preferen  

Penjumlahan atas dividen saham preferen yang dibagikan sesuai dengan jumlah 

lembar saham yang dimiliki 

7. Dividen saham tanpa nilai nominal 

Dividen yang dibagikan saham tanpa nilai nominal yang disajikan dalam rupiah 

bukan presentase. 

2.1.3 Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen ialah keputusan pembagian persentase laba antara 

investor dan perusahaan, apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan 

kepada investor sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 

untuk pembiayaan investasi di masa depan perusahaan. Laba ditahan adalah 

sumber penting dalam pembiayaan pertumbuhan perusahaan (Fauzia, 2017). 
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Kebijakan Pemberian dividen berdasarkan pergerakannya menurut Darmawan, 

Dr. (2018),  dibagi menjadi 3 (tiga) jenis : 

1.Dividen Initiation 

 Kebijakan dividen yang diinisiasi pertama kali oleh perusahaan, atas 

kebijakan ini memberikan sinyal positif bagi pihak manajer dan pihak investor 

atas kinerja perusahan di masa yang akan datang, dikarenakan inisiasi pemberian 

dividen ini memberikan sinyal positif terhadap harga saham perusahaan serta 

mengisyaratkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa yang 

akan datang, apabila perusahaan tidak mampu mempertahankan kinerja keuangan 

perusahaannya dalam jangka panjang maka menimbulkan kekecewaan atas 

harapan investor yang berpengaruh terhadap penjualan harga saham oleh investor, 

yang berakibat kepada penurunan harga saham perusahaan  

2.Dividend Cuts 

Dividends cuts adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk 

menurunkan akumulasi atas dividen dari tahun sebelumnya. Penurunan kumulasi 

dividen ini secara data empiris memberikan sinyal negatif dan sering tidak bagus 

oleh investor, dikarenakan kebijakan dividend cuts menandakan terjadinya 

penurunan kinerja perusahaan . 

3. Dividend Omission 

Dividend omission merupakan kebijakan perusahaan tidak memberikan 

dividen untuk tahun periode yang berjalan dimana tahun sebelumnya perusahaan 

memberikan dividen. kebijakan tidak dibagikannya dividen memberikan sinyal 

negatif  dan proyeksi kedepannya mengenai kinerja perusahaan. 
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2.1.3.1 Dividend Payout Ratio 

Kebijakan dividen tercermin dari dividend payout ratio (DPR), yaitu 

persentase keuntungan yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai salah satu cara 

perusahaan melakukan pembagian laba adalah dengan membagikan dividen. 

Biasanya dividen dibayar secara berkala dan jumlahnya sering ditentukan oleh 

keuntungan yang tersedia dengan siklus operasional perusahaan. Pembagian 

dividen triwulanan adalah praktik umum yang biasa dilakukan perusahaan, dan 

terdapat beberapa perusahaan membagikan keuntungan secara tahunan atau dua 

tahunan, bergantung pada industri dan jenis bisnis serta tingkat pembayaran 

perusahaan.  

Menurut Schmildn (2014), perusahaan dengan pertumbuhan bisnis yang 

cepat, seringkali melupakan pembagian dividen, dikarenakan laba yang ditahan 

dapat dijadikan dana dalam berinvestasi kedepannya untuk mempercepat 

pertumbuhan perusahaan, sebaliknya, bisnis yang mapan dan tumbuh lambat  

biasanya membayar sebagian besar keuntungan mereka dalam bentuk dividen, 

sehingga perusahaan tersebut dapat menjaga stabilitas ekuitas melalui dividen 

dengan harapan investor akan berinvestasi kembali pada perusahaan tersebut. 

Perusahaan dengan tingkat pengembalian return saham yang abnormal, dalam 

jangka panjang tidak konsisten dalam pemberian dividen kedepannya, terjadilah 

opsi pemotongan dividen. Pemotongan dividen ini tidak sepenuhnya buruk, sebab 

pengumuman pemotongan dividen  ini  tergantung kepada fundamental saham, 

yang merupakan kunci dalam menentukan perusahaan mana yang melakukan 

pemotongan dividen dengan tujuan yang jelas, serta perusahaan yang 
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melakukannya karena diambang kebangkrutan (pailit), sehingga perusahaan 

dengan fundamental baik secara signifikan memberikan pengaruh positif terhadap 

pemotongan dividen dengan tujuan pengembangan perusahaan demi pencapaian 

return saham yang lebih tinggi kepada investor untuk kedepannya (Che et al., 

2018). 

Menurut Wahjudi (2019)  (retained earnings) ialah salah satu sumber dana 

terpenting dalam pembiayaan pertumbuhan perusahaan. Jika perusahaan 

menjalankan opsi untuk membagi dividen tunai (cash dividend), maka dana atas 

investasi juga semakin sedikit. Hal ini menyebabkan pertumbuhan tingkat 

perusahaan ke depan menjadi rendah sehingga mempengaruhi harga saham. 

Untuk menghindarinya, perusahaan perlu menetapkan kebijakan dividen yang 

ideal dalam rangka keseimbangan antara dividen masa ini dan pertumbuhan 

dividen di masa yang akan datang yang sejalan dengan pertumbuhan harga saham. 

Menurut Schmildn (2014) Biasanya rasio distribusi dividen dihitung 

menggunakan bagian dari total dividen sebanding dengan laba bersih sebagai 

bagian dari laba per saham bagikan. Rumus mencari dalam mencari rasio 

distribusi pembayaran dividen yaitu : 

Rumus : 

Payout Ratio = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Earning per share  atau pendapatan per lembar saham adalah bentuk 

pemberian keutungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap 

lembar saham yang dimiliki (Fahmi, 2020). 

Rumus : 
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EPS = 
𝐸𝐴𝑇

Jsb
 

Keterangan : 

EPS = Earning per share 

EAT = Earning After Tax atau pendapatan setelah pajak 

Jsb       = Jumlah saham yang beredar  

Dalam penilaian berbasis dividen, Menurut Wahlen et al., (2015) 

mendefinisikan pembagian secara luas yaitu dengan memasukkan semua arus kas 

perusahaan serta pemegang saham ekuitas umum (stockholder). Oleh sebab itu, 

dalam menilai, '' dividen '' mencakup akumulasi arus kas perusahaan yang 

didistribusikan kepada pemegang saham melalui pembayaran dividen berkala, 

pembelian kembali saham, dan dividen likuidasi apabila perusahaan mengalami 

kebangkrutan (dividen negatif). 

Menurut Wahlen et al., (2015), ada 2 (dua) alasan penggunaan dalam valuasi 

dividen perusahaan. 

1. Uang tunai adalah sumber nilai tertinggi dalam alat tukar utama dalam 

konsumsi. Ketika individu dan perusahaan menginvestasikan uang tunai, 

maka mereka mengalokasikan dana saat ini demi investasi di masa depan. 

Uang tunai adalah media pertukaran yang memungkinkan mereka untuk 

memiliki berbagai barang dan jasa di masa depan. Investasi memiliki nilai 

karena kemampuannya menyediakan arus kas masa depan. Dividen mengukur 

uang tunai yang pada akhirnya diterima investor dari investasi di saham 

ekuitas. 
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2. Dividen dibayarkan secara tunai, dan uang tunai berfungsi sebagai penyebut 

yang dapat diukur untuk membandingkan manfaat masa depan dari peluang 

investasi alternatif. Seseorang mungkin membandingkan peluang investasi 

yang melibatkan obligasi, saham, atau real estate, tetapi membandingkan 

alternatif ini membutuhkan unit pengukuran umum untuk manfaat masa 

depan. Dimana arus kas merupakan alternatif yang dapat dijadikan  unit 

pengukuran dalam memperoleh manfaat di masa depan. 

2.1.4 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Menurut Darmawan, Dr., (2018) pada praktiknya terdapat beberapa faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan  

1. Perjanjian hutang, adanya perjanjian utang membatasi pembayaran dividen 

perusahaan dikarenakan harus mematuhi perjanjian kredit yang disepakati 

antara perusahaan dan kreditor. Sehingga tingkat hutang (Leverage) 

membuat perusahaan akan menahanan labanya, dan ini tercermin dalam 

rasio Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutang atau kewajibannya. 

2. Pembatasan dari saham preferen /saham prioritas, prioritas pembayaran 

saham preferen yang membatasi membayar saham biasa, dikarenakan 

pembayaran saham biasa dibayar ketika saham preferen sudah dibayarkan 

perusahaan. 

3. Tersedianya kas, dividen kas dapat dibayarkan kepada pemengang saham 

apabila perusahaan memiliki uang tunai cukup, serta likuiditas yang baik. 
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4. Pengendalian, ketika perusahaan menerima laba, maka  manajemen 

cenderung mempertahankan laba untuk meningkatkan kontrol atas 

perusahaan dalam rangka pemenuhan kebutuhan dana, akibatnya dividen 

yang dibayarkan rendah, dan ini merupakan perihal yang penting terutama 

perusahaan-perusahaan kecil. 

5. Kebutuhan dana atas investasi, kebutuhan dana ini  dibutuhkan perusahaan 

untuk mendapatkan sumber dana baru melalui investasi-investasi yang 

menguntungkan demi pengembangan perusahaan dimasa depan. Sumber 

dana baru ini dapat dilihat dengan melalui price book value perusahaan 

karena semakin tinggi price book value menandakan perusahaan 

menciptakan nilai perusahaan sesuai dengan jumlah modal yang 

diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio PBV menunjukkan semakin 

berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. (Halim, 

2015). 

6. Profitabilitias, faktor ini mempengaruhi kebijakan dividen, ketika 

perusahaan dapat mengatribusikan dividen yang relatif besar 

menggunakan laba ditahan tanpa takut harus menurunkan dividen apabila 

laba yang dihasilkan tiba-tiba mengalami kemerosotan. Sehingga perlunya 

suatu pengukuran berupa rasio-rasio untuk mengetahui profitabilitas yang 

dihasilkan perusahaan, sebaliknya jika laba perusahaan berfluktuasi, 

perusahaan kecil padaa umumnya memberikan dividen yang tidak terlalu 

besar agar kestabilannya terjaga, rasio-rasio ini mewakili profitabilitas 



22 
 

 
 

yaitu return on assets, return on equity, earning per share, dan price 

earning ratio. 

2.1.5 Fundamental Saham 

Analisis fundamental adalah suatu analisis yang mempelajari hal-hal yang 

berkaitan dengan kondisi internal dan eksternal keuangan suatu perusahaan 

dengan tujuan untuk mengetahui dasar sifat dan karakteristik operasional dari 

perusahaan publik(Sitinjak et al., 2019). Fundamental saham lebih merujuk 

kepada informasi keuangan atas laporan keuangan  serta sejarah keuangan 

perusahaan  (Thomsett, 2015) . Analisis fundamental adalah pendekatan atas nilai 

intrinsik suatu harga, setiap entitas memiliki nilai intrinsik (atau dalam istilah 

ekonom, harga ekuilibrium) yang bergantung terhadap potensi penghasilan.  

Menurut Wardiyah S.P, M.Ag, (2017) Analisis fundamental saham adalah 

aktivitas meneliti kondisi keuangan untuk mengetahui operasi perusahaan yang 

mengeluarkan saham dengan lebih baik. Potensi penghasilan tergantung pada 

faktor fundamental seperti kualitas manajemen, prospek industri dan ekonomi. 

(Thomsett, 2017) (Farma, 1995).  Fundamental saham biasanya digunakan para 

investor untuk menganalisis kewajaran harga saham apakah underpriced atau 

overpriced yang membutuhkan penilaian khusus untuk meninjau harga saham 

tersebut. Menurut (Juwenda, 2007) dalam (Wardiyah S.P, M.Ag, 2017), analisis 

fundamental merupakan analisa yang digunakan untuk memprediksi atau 

memperkirakan saham di masa depan dengan cara: 

1. Mengestimasi nilai serta  aspek-aspek komponen fundamental yang 

memengaruhi harga saham di masa yang akan datang. 
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2. Menerapkan pengaruh serta hubungan masing-masing variabel tersebut 

sehingga dapat memberikan hasil atas perkiraan harga saham. 

Menurut Krantz (2016), mengetahui perusahaan yang akan berkembang tidak 

terlalu sulit, dikarenakan semua perusahaan memiliki manajemen dan pengaturan 

atas perusahaannya masing-masing, dan ketika akan meninjau suatu perusahaan, 

perusahaan sudah terpublikasi dan terdaftar secara umum, perlunya suatu analisa 

sebagai alat. Analisa fundamental saham dikategorikan menjadi 5 (lima) kategori 

yang merupakan elemen kunci dasar-dasar perusahaan : 

1. Kinerja keuangan 

Kinerja keuangan ialah analisis yang dilakukan untuk mengetahui sejauh 

mana perusahaan telah menerapkan dan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik dan benar dalam praktek bisnisnya (Fahmi, 2020). 

2. Sumber daya keuangan 

Kegiatan utama perusahaan dalam mencari keuntungan yaitu menjual 

barang dan jasa sebagai sumber dana, bahkan hal ini tidak cukup untuk 

mempertahankan bisnis mereka. Perusahaan juga harus memiliki kekuatan 

finansial untuk melalukan penanaman modal pada diri mereka sendiri dan 

menjaga bisnis tetap berjalan dan berkembang. Aspek bisnis, seperti aset dan 

kewajiban, dapat digunakan untuk memperkirakan sumber daya perusahaan. 

(Krantz, 2016) 

3. Tim Manajemen 

Ketika investor menanam modal dalam berinvestasi di sebuah perusahaan, 

maka investor tersebut mempercayakan uangnya kepada perusahaan dan 
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manajerial agar modal yang ditanamkan berfungsi. Analisis fundamental 

membantu investor memisahkan manajer yang baik dari yang buruk (Krantz, 

2016). 

4. Valuasi 

Penilaian harga per saham suatu saham merupakan dasar penilaian 

investor. Valuasi saham membantu analisa fundamental untuk mengetahui  

kewajaran harga saham serta performa perusahaan di masa yang akan datang. 

Faktor ini  merupakan acuan dalam penilaian saham, atau nilai intrisik suatu 

saham (Krantz, 2016). 

Valuasi merupakan proses penilaian untuk mengetahui perbandingan 

antara return dan resiko atas nilai aset yang dikorbankan, dimana valuasi berguna 

untuk mengetahui nilai sebenarnya dari suatu aktiva, yang mana bila dilihat dari 

perbandingan antara harga saham pada pasar dan nilai yang melekat atas saham 

itu sendiri, atas dasar tersebut maka akan diketahui apakah saham tersebut 

overvalued, undervalued atau fair (Fuady, 2014). 

Analisis fundamental merupakan proses analisis saham perusahaan pada 

bursa efek, dengan menganalisa informasi atau data yang berkaitan dengan 

performa keuangan perusahaan/korporasi, pada umumnya penggunaan rasio-rasio 

keuangan  dengan laporan keuangan tahunan sebagai acuan,. (Jalari et al., 2018). 

Para investor ialah mereka yang menerapkan berpikir cepat dan menghasilkan 

keputusan yang tepat, karena hal tersebut para investor menginginkan rasio-rasio 

keuangan yang lebih sederhana dan fleksibel mampu memberi jawaban yang 

mereka inginkan demi mendapatkan return yang sesuai. (Fahmi, 2020). 
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2.1.5.1 Fungsi Analisis Fundamental 

Dalam mengevaluasi Informasi, analisa fundamental dapat berperan 

sebagai kerangka. Ragam informasi-informasi mengenai suatu perusahaan dapat 

mempengaruhi penilaian investor atas perusahaan tersebut. Pentingnya kerangka 

yang tepat sebagai panduan investor, pentingnya kerangka ini digunakan investor 

dapat dalam menseleksi semua informasi . Analisis fundamental dapat 

memberikan kerangka pengevaluasian informasi. investor cukup mencari 

informasi yang berhubungan dengan laporan finansial perusahaan (Wahyuningsih, 

2018). 

Informasi fundamental secara umum di ilustrasikan sebagai informasi 

yang berkaitan dengan data keuangan masa lalu suatu perusahaan. Rasio keuangan 

menurut (Fahmi, 2020) terbagi menjadi 6 enam jenis yaitu rasio likuidiasi, rasio 

leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas,  rasio pertumbuhan dan rasio nilai 

pasar, banyaknya rasio keuangan akan tetapi dalam menentukan kebijakan dividen 

umumnya peneliti menggunakan (earning per share) EPS, (return of assets) ROA, 

(return of equity) ROE, (debt equity ratio) DER. 

2.1.6 Earning Per Share (EPS) 

Earning per share (EPS) merupakan rasio yang menilai komparisi antara 

laba bersih setelah pajak perusahaan dan jumlah saham yang di terbitkan 

perusahaan, semakin besar Nilai EPS hal ini menandakan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham semakin besar 

juga (Raharjo & Muid, 2013). Earning per share didapatkan dengan membagi net 
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profit yang dapat didistribusikan dengan jumlah saham perusahaan yang beredar  

(Kurniawati & Isroah, 2017) 

Rumus : 

EPS =
𝐸𝐴𝑇

𝐽𝑆𝐵
  

Keterangan : 

EPS = Earning per share 

EAT = Earning after tax atau pendapatan setelah pajak 

Jsb       = Jumlah saham yang beredar  

2.1.7 Return Of Assets (ROA) 

Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan bersih dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dimiliki 

perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. 

ROA dinterpretasikan sebagai hasil dari serangkaian kebijakan perusahaan 

(strategi) dan pengaruh faktor faktor lingkungan (environmental factor), terdapat 

variasi perhitungan ROA (Mamduh & Halim, 2016), rumus yang ada  pada 

umumnya digunakan adalah  

Rumus : 

ROA =
Laba Bersih

Total Aset
 

ROA adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dengan menggunakan aset yang digunakan untuk operasi. ROA 

adalah rasio laba bersih setelah pajak terhadap total aset. ROA digunakan untuk 

melihat kinerja perusahaan secara keseluruhan. Posisi nilai ROA yang tinggi 
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menunjukkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dibandingkan 

dengan aset yang relatif tinggi (Atmoko et al., 2018) 

2.1.8 Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to equity ratio (DER) ialah salah satu bagian dari rasio solvabilitas 

yang menggunakan hutang jangka panjang sebagai perbandingan dengan ekuitas 

dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan (Ningrum & Hermuningsih, 2020) 

Rumus : 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Total debt ialah total liabilitas (kewajiban jangka pendek maupun jangka 

panjang), dimana total shareholders equity ialah total modal perusahaaan 

(akumulasi modal saham yang disetor dan laba yang di ditahan) berlebih terhadap 

barang dan jasa) (Fahmi, 2020). 

2.1.9 Saham  

Saham adalah bentuk pernyertaan modal dalam sebuah perusahaan. Ketika 

kita memiliki saham sebuah perusahaan, bisa dikatakan kita memiliki perusahaan 

tersebut sebesar presentasi tertentu, sesuai dengan jumlah lembar saham yang kita 

miliki (Salim, 2012). Semakin banyak  lembaran yang dimiliki maka makin 

banyak kepemilikannya, Jumlah saham masing-masing perusahaan berbeda-beda, 

bisa ribuan, ratusan, maupun jutaan, menurut (Lukman, 2018) saham dapat 

digolongkan menjadi 2 (dua) jenis : 

1. Saham Preferensi (Prefered stocks) 

Saham preferensi adalah saham yang mempunyai kelebihan hak dari 

saham biasa, dimana pemegang atau pemilik lebih diutamakan dari pada 
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pemegang saham biasa, sebagai contoh, dalam pemberian dividen oleh 

perusahaan, pemegang saham preferensi akan diutamakan dalam pembayaran, 

begitu juga dengan likuidasi, hasil semua penjualan aset oleh perusahaan pada 

saat likuiditas akan diberikan terlebih dahulu kepada pemegang saham preferensi 

(Lukman, 2018) 

2. Saham Biasa (Common stock) 

Saham biasanya adalah saham yang dimiliki oleh investor yang 

mempunyai hak yang terakhir atau  sering disebut pemilik sisa (residual), berarti 

semua pendapatan yang diperoleh perusahaan akan diberikan terlebih dahulu 

kepada kredit dan pemegang saham preferensi sebelum pemegang saham biasa 

(Lukman, 2018) 

a. Hakikat Saham Biasa 

Berikut sifat karakteristik saham biasa menurut (Fabozzi & Peterson, 2003) 

dalam (Lukman, 2018) : 

1. Hak Voting 

Pemegang saham mempunyai hak sebagai berikut : 

- Hak untuk memilih pemimpin perusahaan 

- Hak untuk membuat keputusan penting perusahaan seperti akusisi, 

menjual perusahaan dan lain sebagainya 

- Hak untuk memutuskan perusahaan apabila menambah saham baru atau 

tidak 

- Hak untuk melakukan perubahan anggaran dasar serta anggaran internal 

rumah tangga perusahaan 
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Dengan memiliki saham, setiap investor dapat melakukan hal diatas, 

tergantung kepada persentase lembaran saham yang ditanam, semakin banyak 

lembaran saham perusahaan ditanam semakin tinggi pengaruh persen voting yang 

diberikan. Hal menarik dari penentuan hak voting ini adalah pemegang lembar 

saham terbanyak menjadikannya status pemilik dapat menunjuk wakil (proxy) 

secara tertulis dalam pengambilan keputusan voting si pemilik apabila tidak dapat 

hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

1. Kontrol Perusahaan 

Pemegang mayoritas saham perusahaan dapat menentukan arah perusahaan 

dengan menunjuk direksi atau orang menjalankan day to day perusahaan 

(meskipun pemegang saham minoritas memiliki kemampuan yang sama dengan 

commulative voting). Pemegang saham dapat menunjuk direksi maka semakin 

banyak saham yang ditanam semakin kuat pemegang saham dapat mengontrol 

perusahaan. Pada perusahaan yang relatif kecil, pemilik dapat terlibat dalam 

kegiatan operasional perusahaan karena direksi mempunyai saham atas 

perusahaan. Akan tetapi, kalau perusahaanya besar tentu pemegang saham tidak 

bisa mengontrol atau berkuasa penuh atas perusahaan karena ada pemegang 

mayoritas saham perusahaan yang lebih tinggi persentasenya. 

1. Hak untuk membeli saham baru terlebih dahulu (Premptive Rights)  

Kalau perusahaan menerbitkan penambahan saham yang baru maka investor 

saham sebelumnya diberi hak untuk membeli saham baru (akan diterbitkan) 

terlebih dahulu. Kebijakan ini diberlakukan untuk memberi kesempatan kepada 

investor yang lama agar pemilik lama tidak kehilangan kontrol terhadap 
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perusahaan (dilusi) dan tidak terjadi pengalihan kekayaan dari investor saham 

yang sebelumnya kepada investor saham yang sekarang. 

2. Dividen 

Pembayaran dividen merupakan keputusan dari direksi perusahaan 

bersama komisaris (untuk di Indonesia) dan tidak ada kewajiban untuk selalu 

membayar dividen kepada pemegang saham. Meskipun begitu, pemilik atau 

pemegang saham tidak bisa menuntut tidak ada pembayaran dividen . Fitur lain 

dari dividen adalah biaya bagi perusahaan dan tidak ada pemotongan pajak 

penghasilan perusahaan atas pembayaran dividen sehingga dividen dibayarkan 

setelah ada keuntungan dari perusahaan . Namun demikian , bagi penerimanya 

akan dikenai pajak penghasilan. 

2.1.10 Harga Saham  

Harga saham ialah harga yang dipengaruhi oleh pasar akibat dari kinerja 

perusahaan.  Harga saham akan naik ketika meningkatnya permintaan saham 

sebaliknya, harga saham akan turun apabila adanya penurunan saham yang drastis  

oleh investor (Dewi et al., 2019), analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai 

intristik (intristic value) suatu saham, dan kemudian melakukan perbandingan 

terhadap harga saat ini (current market price).  Nilai intristik menggambarkan 

present value cash flow yang diharapkan dari saham tersebut (Husnan, 2015) 

Konsep yang dipergunakan adalah sebagai berikut : 

1. Apabila nilai intrinsik melebihi harga saham di pasar, maka harga tersebut 

tergolong undervalued  (harganya terlalu murah), dan seharusnya dibeli atau 

ditahan apabila memiliki saham tersebut. 
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2. Apabila nilai Intrinsik kurang dari dari harga pasar saat ini, maka saham 

tersebut tergolong overvalued (harganya terlalu tinggi), dan seharusnya dijual 

untuk mengurangi resiko kerugian. 

  3.   Apabila NI sama dengan harga pasar saat ini, maka harga saham tersebut      

       tergolong kondisi wajar harganya dalam kondisi keuangan. 

Pemegang saham melakukan analisa perkiraan berapa dan kapan manfaat 

atas imba hasil yang diharapkan, dan manfaat tersebut akan disesuaikan untuk 

masa sekarang dengan tingkat bunga yang layak. Tingkat bunga ini harus melihat 

faktor risk-free rate ( tingkat resiko bunga bebas) ditambah premi dari resiko, 

meskipun para analis dan investor selalu mengupayakan untuk melakukan analisis 

dengan tujuan untuk bisa mendapatkan tingkat keuntungan yang menarik, 

identifikasi saham mana yang seharusnya dibeli dan dijual, tetapi dalam pasar 

modal efisien akan sangat sulit bagi investor memperoleh keuntungan diatas 

normal. Walaupun percaya akan tingkat efisiensi tersebut, bagaimana melakukan 

valuasi terhadap saham, untuk memperkirakan nilai intristik saham tersebut 

(Husnan, 2015) 

2.1.11 Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham  

 Faktor diluar perusahaan yang berdampak terhadap harga pasar disebut 

sebagai resiko pasar. Resiko ini disebut juga dengan fundamental makro dan 

resiko tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan, fundamental makro sangat 

banyak ragam dan jenisnya menurut (Hunger & Wheelen, 2003) dalam 

(Wardiyah, 2017) mengklasifikasikan fundamental memiliki beberapa faktor yang 
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mempengaruhi makro ekonomi, lingkungan, sosial dan budaya, demografi, serta 

lingkungan ; kekuasaan politik, pemerintah dan hukum, persaingan dan teknologi. 

 Selain faktor fundamental makro, dalam analisis pasar saham juga 

menggunakan analisis pada tingkatan perusahaan, yang disebut sebagai faktor 

fundamental perusahaan (internal). Faktor ini dapat dikendalikan oleh perusahaan 

(Controllable) (Wardiyah, 2017) Investor pada umunnya menggunakan faktor 

internal perusahaan dalam menganalisa harga saham perusahaan, yaitu kinerja 

fundamental keuangan perusahaan untuk menghasilkan laba (pertumbuhan 

perusahaan). 

Menurut Husnan (2015) faktor-faktor yang memiliki dampak atas harga 

saham mudah dikenali. Masalahnya adalah cara untuk menerapkan faktor-faktor 

tersebut ke dalam suatu analisa penilaian yang untuk memilih saham. 

2.1.12 Price Earning Ratio 

Model Penilaian suatu proses untuk merubah serangkaian variabel-

variabel ekonomi atau perusahaan yang diprediksi (atau yang diamati) menjadi 

peramalan terhadap harga saham. Variabel-variabel ekonomi tersebut misalnya 

laba perusahaan, dividen yang dibagikan variabilitas laba, dan sebagainya 

(Husnan, 2015),  menurut (Lukman, 2018) menilai saham relatif lebih sulit karena 

tidak dipastikannya cash flow stream (aliran kas) yang diterima pada masa depan 

dan tidak adanya tenor dari aliran kas yang ada apalagi imba hasil saham dari 

waktu ke waktu relatif berbeda. 

Berikut dua model penilaian saham  yang sering digunakan untuk analisis saham 

oleh sekuritas  
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1. Pendekatan present value (metode kapitalisasi penghasilan) 

Menurut Husnan (2015) pendekatan ini mengacu pada nilai saham sama 

dengan nilai sekarang (present value), dimana penggunaan arus kas diharapkan 

akan diterima oleh pemilik saham tersebut.  

2. Pendekatan Price Earnings Ratio (metode kelipatan laba) 

Metode yang digunakan untuk menilai saham yang pada umumnya 

digunakan adalah pendekatan PER. Meskipun model nampaknya lebih mudah, 

kesederhanaan model ini membuat analis melupakan estimasi bahwa 

ketidakpastian masa depan diperlukan untuk model ini. Dengan demikian, setiap 

pendekatan dan model valuasi memerlukan peramalan terhadap ketidakpastian 

masa depan (Husnan, 2015). 

Model PER, sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan diri atas rasio 

antara harga saham per lembar dan EPS maka dapat dirumuskan sebagai berikut  

PER = 
Harga Saham

Laba Per Saham
 

1. Faktor-Faktor yang mempengaruhi PER  

Apabila kita mempergunakan constant growth model model yang menjelaskan 

Dividen perusahaan secara konsisten mengalami kenaikan pada tingkat tertentu 

dan konstan. Model ini menjelaskan dividen tumbuh sesuai dengan tingkat 

pertumbuhan perusahaan., maka dengan mudah persamaan tersebut bisa 

dimodifikasikan dalam bentuk Price Earning Ratio (PER) (Husnan, 2015). 

Analisa sekuritas biasanya menggunakan PER dalam menilai kewajaran harga 

saham. Saham yang mempunyai PER yang tinggi mungkin dicurigai telah terlalu 

tinggi harganya. 
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Menurut Husnan (2015) faktor-faktor yang mempengaruhi PER adalah : 

1. Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen, atau payout ratio 

2. Tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh pemodal 

3. Pertumbuhan dividen 

2.1.13 Price to Book Value (PBV) 

PBV ialah rasio yang perbandingan antara harga pasar saham perusahaan dan 

nilai bukunya atau nilai sebenarnya . tingginya  PBV, mengisyaratkan semakin 

berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi para investor (Puspita, 2019). Rasio 

ini price book value, mendeskripsikan nilai buku atau ekuitas per saham 

perusahaan.  

Rasio PBV mengambarkan perbandingan harga saham sesuai dengan nilai per 

lembar saham perusahaan apakah berada pada posisi wajar, mahalmaupun murah,. 

Investor mengharapkan nilai PBV saham kecil serta memiliki kinerja yang bagus 

daripada nilai PBV yang besar pada kinerja perusahaan yang bagus. Besar atau 

kecilnya nilai PBV perusahaan tergantung kepada perusahaan masing masing dan 

memiliki resikonya sendiri. Perusahaan yang memiliki nilai PBV yang kecil tidak 

menjamin mendapatkan keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki nilai PBV yang besar. Begitu pun sebaliknya. Hal 

tersebut dibuktikan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Raharjo & Muid, 

2013)  

Rasio ini sepintas tidak rasional dikarenakan pasar saham biasanya 

mengasumsikan kelangsungan bisnis yang konsisten , beberapa saham perusahaan 

yang bagus dengan memiliki nilai pbv yang besar, sedangkan perusahaan lain 



35 
 

 
 

yang kinerjanya bagus mendapatkan diskon atas nilai harga saham mereka yang 

terbentuk dikarenakan pasar saham itu sendiri,  sehingga untuk rasio tergantung 

pada prospek masa depan perusahaan itu sendiri (Schmidlin, 2014). 

Rumus  

PBV = 
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Keterangan : 

Share Price   = Harga saham   

Book Value per share = nilai buku per lembar saham 

2.2 Hubungan Antar Variabel  

Hubungan antara masing-masing variabel independent terhadap kebijakan dividen  

2.2.1 Pengaruh EPS (Earning per share ) Terhadap  Kebijakan Dividen  

Earning per share (EPS) adalah rasio yang menggambarkan laba bersih 

perusahaaan yang tergambar dalam masing-masing lembar saham. (Raharjo & 

Muid, 2013), semakin besar nilai EPS menandakan bahwa laba yang dihasilkan juga 

semakin besar (Wahyuningsih, 2018). Menurut Sari dan Wiksuana (2018) Earning 

per share mempengaruhi kebijakan dividen siginifikan dan positif, dan penelitian 

ini sejalan dengan (Armereo & Fitri Rahayu, 2019), dimana EPS memiliki pengaruh 

secara signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen , dimana semakin tinggi 

EPS  perusahaan maka semakin tinggi juga dividen yang diatribusikan perusahaan 

kepada pemodal . 

2.2.2 Pengaruh Return Of Assets (ROA)  Terhadap  Kebijakan Dividen. 

ROA adalah rasio yang memberikan gambaran performa perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan melalui efektivitas penggunaan aset perusahaan, 
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besarnya rasio ROA perusahaan menandakan bahwa perusahaan mampu 

menggunakan aset mereka dalam menghasilkan keuntungan setelah dividen 

diperhitungkan (Samrotun, 2015),  menurut penelitian Tiurma & Widjaja (2020) 

dimana ROA berpengaruh negatif dan signifkan atas kebijakan dividen yang 

diproyesikan oleh dividend payout ratio. sehingga semakin tinggi nilai ROA 

semakin menurun jumah dividen yang diatribusikan kepada investor. 

2.2.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap kebijakan Dividen 

DER ialah rasio yang mencerminkan perbandingan kewajiban perusahaan 

terhadap modalnya (PA & Marbun, 2016),  rasio DER refleksi perusahaan dalam 

melunasi kewajibannya dengan ekuitas sebagai perbandingannya. Semakin besar 

rasio DER perusahaan yang menandakan bahwa kewajiban yang harus dilunasi juga 

besar, yang berdampak berkurangnya pendapatan perusahaan , sehingga 

kemampuan membayar dividen juga akan berkurang (Triono & Artati, 2019), dan 

ini sesuai dengan penelitian (Ningrum & Hermuningsih, 2020)  dan (Trilestari & 

Kusuma, 2020) yang menandakan DER berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap kebijakan dividen . 

2.2.4 Pengaruh PER (Price Earning Ratio) Terhadap Kebijakan Dividen 

PER merupakan ialah pendekatan yang digunakan untuk mengestimasi 

nilai sebenarnya saham yang dinilai dari kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba. (Pratama, 2014), apabila laba perusahaan meningkat akan berakibat kepada 

peningkatan pembagian dividen perusahaan juga, dimana sejalan dengan teori 

signalling, yaitu sebagai sinyal positif kepada investor ketika terjadinya 

peningkatan dividen (Asrini, 2020), sesuai dengan penelitian (Putra Simanjuntak, 
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2019)  dan (Asrini, 2020) dimana PER secara parsial berpengaruh dan positif 

terhadap kebijakan dividen. 

2.2.5 Pengaruh PBV (Price Book Value ) Terhadap Kebijakan Dividen 

PBV ialah rasio antara harga pasar saham terhadap nilai bukunya atau nilai 

intrisik saham (Kartika et al., 2016), (Fitria, 2013) meneliti bahwa PBV 

berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap kebijakan Dividen . 

2.3 Kerangka Pemikiran  

Tujuan utama organisasi bisnis baik pemerintah maupun swasta adalah 

meningkatkan laba demi pengembangan perusahaan, dalam meningkatkan laba 

perlunya tambahan modal dari luar perusahaan yang didapat dari para investor,  

adanya peningkatan laba ini memberikan opsi kepada kebijakan perusahaan dalam 

memberikan persentase keuntungannya dalam bentuk dividen kepada pemengang 

saham untuk mendapatkan modal dari investor, berdasarkan signalling theory 

peningkatan dividen perusahaan merupakan sinyal positif bagi para investor 

dalam menanam modal. Terdapat beberapa hal yang memberikan pengaruh 

kebijakan dividen masing-masing perusahaan salah satunya fundamental dan 

harga saham suatu emiten, yang diwakili melalui rasio-rasio keuangan berikut. 
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Gambar 2.1  

Kerangka Pemikiran 

 

Keterangan  

-------------   = secara simultan 

  = secara parsial 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, uraian teori serta kerangka 

pemikiran penelitian, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H1 : Rasio EPS berpengaruh parsial secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi 

covid-19. 

H2 : Rasio ROA berpengaruh parsial secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi 

covid-19. 
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H3 : Rasio DER berpengaruh parisial secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi 

covid-19. 

H4 : Rasio PBV berpengaruh parsial secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi 

covid-19. 

H5 : Rasio PER berpengaruh parsial secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun pada masa pandemi 

covid-19. 

H6 : Rasio EPS, ROA, DER, PBV, PER berpengaruh secara signifikan bersama-

sama terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar 

di BEI tahun pada masa pandemi covid-19. 

2.5 Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu dimana setiap 

penelitian hanya memiliki kesamaan variabel serta waktu dan objek penelitian 

yang diteliti tidak memiliki kesamaan sehingga penelitian sebelumnya ini 

dijadikan referensi dalam membantu peneliti melengkapi penelitiannya, berikut 

ringkasan penelitan terdahulu: 

1.Jurnal Internasional  

 (Jory et al., 2017), meneliti pengaruh antara stabilitias kepemilikian 

institusional dan kebijakan dividen yang diproyesikan menggunakan rasio 

dividend payout ratio dengan judul penelitian “ Institutional Ownership Stability 

and Dividend Payout Policy”   dengan hasil volatilitas dalam kepemilikan saham 
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institusional berpengaruh stimulan dan positif. Dimana variabel stabilitas 

kepemilika diproyeksikan kedalam ukuran pemilikan saham, volatilitas, 

ketekunan, efek substitusi,  serta DPR  (Dividend Payout Ratio).  

Ukuran kepemilikan saham tidak terkait dengan jumlah dividen yang 

dibayarkan. Sebaliknya, votalitas berbanding terbalik dengan rasio pembayaran 

dividen perusahaan sementara ketekunan terkait positif dengannya. Efek substitusi 

antara pembayaran dividen dan kehadiran investor institusional hanya berlaku 

untuk investor memiliki mental yang kuat terhadap tekanan (yaitu perusahaan 

investasi dan penasihat). Tidak ada hubungan yang signifikan antara rasio 

pembayaran dividen atau volatilitas dalam rasio tersebut dan persistensi dalam 

kepemilikan saham investor yang tidak peka terhadap tekanan.  

Pemegang saham institusional lebih menyukai volatilitas yang lebih 

rendah dalam rasio pembayaran dividen. Baik ukuran dan persistensi kepemilikan 

saham institusional lebih rendah di antara perusahaan dan volatilitas tinggi dalam 

rasio pembayaran dividen. Menurut Peneliti stabilitas dalam proporsi saham yang 

dimiliki oleh investor institusional di antara perusahaan-perusahaan dengan 

volatilitas tinggi dalam rasio pembayaran dividen  

 (Jitmaneeroj, 2017) meneliti pengaruh kebijakan dividen terhadap price 

earning ratios denga judul penelitian “The impact of Dividend Policy on Price-

Earnings Ratio: The Role of Conditional and Nonlinear Relationship”  dimana 

peneliti menguji hubungan antara rasio Price Earning Ratio dan rasio pembayaran 

dividen dengan menggunakan model efek tetap dengan beberapa variabel penjelas 

termasuk faktor fundamental dan sentimen investor. Ketika pengembalian ekuitas 
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lebih besar (kurang) dari tingkat pengembalian yang disyaratkan, rasio PER serta 

rasio pembayaran berhubungan negatif (positif) dan menunjukkan konveksitas 

positif (negatif), sentimen investor secara signifikan mempengaruhi rasio PER , 

peneliti menggunakan model linier tak bersyarat menimbulkan kesimpulan bahwa 

rasio PER berhubungan positif dengan rasio pembayaran. Oleh karena itu, 

hubungan antara dividend payout ratio dan PER memerlukan model non-linier 

dengan lebih memperhatikan hubungan linier. 

 2. Jurnal Nasional 

 (Karlina & Widanaputra, 2016) dengan judul artikel “Pengaruh Dividend 

Per Share, Return On Equity, dan  Price to Book Value  pada  Return Saham “  

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh analisi fundamental saham di 

pasar modal Indonesia pada tahun 2011-2014, variabel dependen yang digunakan 

adalah return saham dan variabel independennya ialah dividend per share (DPS) , 

return on equituy (ROE), dan price to book value (PBV), dimana menggunakan 

analisis regresi linear berganda. 

 Hasil penelitian menunjukan bahwa DPS memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham,  semakin tinggi DPS maka semakin tinggi return saham 

yang diterima. ROE mempengaruhi secara positif atas return saham, dimana 

semakin tinggi pengembalian modal yang diterima perusahaan, menandakan 

perusahaan tersebut berhasil, dan hal ini meningkatkan minat investor . PBV 

memiliki pengaruh positif terhadap pengembalian modal saham (return saham), 

semakin tinggi rasio PBV perusahaan mencerminkan semakin tinggi nilai 

perusahaan yang dinilai. 
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Ningtyas, (2020) menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan 

dividen dimana variabel kinerja keuangan yaitu current ratio, cash ratio, debt to 

equity ratio, return on equity, dan total assets turnover, dimana secara parsial 

hanya variabel return on equity yang memiliki pengaruh signifikan dan variable 

lainnya tidak berpengaruh, akan tetapi secara keseluruhan bersama-sama variabel 

memiliki pengaruh yang signifikan, sedangkan dalam penelitian Aisyah (2013) 

meneliti pengaruh price earning ratio (PER), debt to equity ratio (DER), dan 

return on invesement, price to book value, dan total assets turn over pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana PER, 

DER, serta PBV memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap kebijakan 

dividen. 

 (Rosana et al., 2019) dengan judul artikel “Pengaruh Return on Rquity 

(ROE),  Debt to equity ratio (DER),  Price Earning Ratio (PER), dan Book Value 

per Share (BVS) terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar 

di bei periode 2013-2017”  penelitian ini menguji apakah masing-masing variabel 

memiliki pengaruh parsial sertas terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian 

menunjukan bahwa secara parsial ROE dan PER memiliki signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan . DER dan BVS memiliki signifikan negatif terhadap 

nilai perusahaan, dan secara stimulan keseluruhan variabel independen memiliki 

signifikan positif  

 Suselo, dkk, (2015) menganalisis pengaruh fundamental serta ekonomi 

makro terhadap harga saham. Pada variabel fundamental peneliti menggunakan 

Analisa ROA (Return on Assets), ROE (Return on equity), PBV (Price to Book 
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Value), DER (Debt to equity ratio), EPS (Earning per share), PER (Price 

Earnings Ratio) dan pada variabel ekonomi makro peneliti menggunakan kondisi 

ekonomi makro serta tingkat inflasi. Penelitian tersebut menunjukan adanya 

signifikasi terhadap harga saham, penelitian perusahaan yang digunakan adalah 

perusahaan dengan saham indeks LQ-45 dimana saham pada indeks tersebut 

adalah saham dengan tingkat likuiditas yang baik, sehingga perusahaan dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan. ketika perusahaan memasuki 

kelompok indeks LQ-45 maka saham tersebut merupakan saham dengan 

fundamental yang sangat bagus. 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian metode Kuantitatif, menurut Sugiyono 

(2020) Metode kuantitatif adalah metode yang dilakukan dengan berdasarkan 

filosofi positivisme, dengan menganalisis suatu populasi dan sampel, serta 

mengumpulkan data menggunakan instrumen penelitian, analisa data secara 

statistik/kuantitatif, dimana hipotesis sebagai acuan dalam pengujiannya.  

Menurut Sugiyono (2020) Penelitian kuantitatif dilakukan dengan 

melakukan pendekatan, untuk menjawab rumusan masalah dengan menggunakan 

teori serta konsep-konsep untuk merumuskan suatu hipotesis, dalam 

pelaksanaanya dilakukan pengumpulan data berdasarkan instrumen penelitian, 

ketika data sudah terkumpul maka dianalisis menggunakan statistik secara 

deskriptif maupun inferensial, atas dasar tersebut maka dapat disimpulkan apakah 

hipotesis yang dirumuskan terbukti atau tidak. Pada umumnya penelitian ini 

menggunakan sampel yang diambil  secara acak, lalu kesimpulan dari hasil 

penelitian digeneralisasikan pada populasi di mana sampel diambil. 

3.2  Jenis Data  

 Jenis data yang digunakan pada penelitian ini ialah data sekunder, menurut 

Sugiyono (2020) data sekunder ialah data berbentuk dokumentasi. Sumber data 

yang diambil dari laporan tahunan sektor kesehatan Tahun 2019-2020 yang 

diakses pada web www.idx.co.id. 

 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Teknik Pengumpulan Data 

 Peneliti dalam penelitiannya menggunakan teknik pengumpulan data 

observasi non partisipan, observasi non partisipan merupakan teknik 

pengumpulan data dimana peneliti hanya mengamati dan tidak terlibat pada 

proses aktivitas objek  yang diteliti, peneliti hanya sebagai pengamat independen 

dalam mencatat, menganalisis, dan membuat kesimpulan (Sugiyono, 2020), pada 

penelitian ini peniliti hanya mengamati, mengumpulkan dan menganalisis data-

data keuangan perusahaan sektor kesehatan tahun 2020-2021pada Bursa Efek 

Indonesia melalui web www.idx.co.id, tanpa berpartisipasi secara langsung baik 

atas segala hal yang menyangkut mengenai objek penelitian. 

3.4 Populasi dan Sampel 

Populasi ialah data-data peniliti yang digeneralisasi terhadap suatu objek 

maupun subjek yang memiliki karakteristik jumlah tertentu yang ditentukan oleh 

peneliti untuk dianalisis dengan tujuan mendapatkan kesimpulan. (Sugiyono, 

2020), populasi yang dimaksud pada penelitian ini ialah perusahaan sektor 

kesehatan yang listing (terdaftar) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-

2021. 

Menurut (Sugiyono, 2020), dalam penelitian kuantitatif sampel merupakan 

bagian dari populasi yang memiliki karakteristik, besarnya populasi membuat 

peneliti tidak mungkin menjelaskan semua populasi, perlunya penggunaan sampel 

untuk mewakili populasi, sehingga sampel yang diambil merupakan representatif 

atas populasi tersebut. Metode sampling yang digunakan pada penelitian ini 

http://www.idx.co.id/
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adalah purposive sampling, menurut Chandrarin (2017),  Purposive sampling 

yaitu metode mengeliminasi populasi data berdasarkan syarat dan kriteria tertentu. 

Dalam penelitian ini berikut populasinya :  

Tabel 3.1  

Daftar Populasi 

Nomor 
Nama 

Perusahaan 

Kode 

Emiten Saham 

1 PT Kalbe Farma, Tbk  KLBF 

2 PT Kimia Farma Tbk KAEF 

3 PT Industri Jamu dan Kesehatan Sido Muncul Tbk SIDO 

4 PT Indofarma Tbk INAF 

5 PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 

6 PT Phapros Tbk PEHA 

7 PT Pyridam Farma Tbk  PYFA 

8 PT Merck Tbk MERK 

9 PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 

10 PT Soho Global Health Tbk  SOHO 

11 PT Merck Sharp Dhorme Pharma Tbk SCPI 

12 PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk MIKA 

13 PT Itama Ranoraya Tbk IRRA 

14 PT Sarana Meditama Metropolitan Tbk SAME 

15 PT Siloam International Hospitals Tbk SILO 

16 PT Prodia Widyahusada Tbk PRDA 

17 PT Main Laboratory Diagnos Tbk DGNS 

18 PT Medikaloka Hermina Tbk HEAL 

19 PT Bundamedik Tbk BMHS 

20 PT Metro Healthcare Indonesia Tbk CARE 

21 PT Royal Prima Tbk PRIM 

22 PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk SRAJ 

23 PT Kedoya Adyaraya Tbk RSGK 

    Sumber : www.idx.co.id (2022) 

Dalam penelitian ini kriteria sampel yang diambil adalah  

1. Perusahaan sektor kesehatan yang menggunakan mata uang dengan Rupiah 

pada laporan keuangannya selama tahun 2020-2021. 

http://www.idx.co.id/
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2. Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI berturut-turut selama tahun 

2020-2021. 

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan Keuangan Triwulan tahun 2020-2021. 

4. Perusahaan sektor kesehatan yang mengalami keuntungan berturut-turut dan 

tidak pernah merugi selama tahun 2020-2021. 

5. Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI berturut-turut membagikan 

dividen selama 2020-2021. 

Tabel 3.2  

Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan sektor kesehatan yang menggunakan mata 

uang dengan Rupiah pada laporan keuangannya selama 

tahun 2020-2021 

 

23 

2 Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI 

berturut-turut selama tahun 2020-2021. 

22 

3 Perusahaan yang menerbitkan laporan Keuangan Triwulan 

tahun 2020-2021. 

 

21 

4 Perusahaan sektor kesehatan yang mengalami keuntungan 

berturut-turut dan tidak pernah merugi selama tahun 2020-

2021. 

 

18 

5 Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI 

berturut-turut membagikan dividen selama 2020-2021. 

9 

 Jumlah sampel yang digunakan 9 

 Jumlah data yang digunakan = 9 x 8 triwulan (2 tahun) 72  

Sumber : data diolah penulis (2022) 

Apabila mengikuti kriteria sampel maka dapat dirumuskan sampelnya adalah 

sebagai berikut : 
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Tabel 3.3  

Daftar Sampel 

Nomor Nama  

Perusahaan  

Kode  

Emiten Saham 

1 PT Kalbe Farma, Tbk KLBF 

2 PT Industri Jamu dan Kesehatan Sido Muncul Tbk SIDO 

3 PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 

4 PT Merck Sharp Dhorme Pharma Tbk MERK 

5 PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 

6 PT Itama Ranoraya Tbk IRRA 

7 PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk MIKA 

8 PT Prodia Widyahusada Tbk PRDA 

9 PT Medikaloka Hermina Tbk HEAL 

     Sumber : data diolah penulis (2022) 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

3.5.1 Variabel Dependen 

Kebijakan dividen ialah keputusan pembagian persentase laba antara investor dan 

perusahaan,apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada 

investor sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 

pembiayaan investasi di masa depan perusahaan.Laba ditahan adalah sumber 

penting dalam pembiayaan pertumbuhan perusahaan (Fauzia, 2017) 

Payout Ratio = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Dimana : 

Dividen Per Share : dividen per lembar saham perusahaan 

Earning per Share : Laba perusahaan per saham 

3.5.2 Variabel Independen 

1. Earning per share (EPS) 
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Earning per share (EPS) merupakan rasio yang menilai komparisi antara laba 

bersih setelah pajak perusahaan dan jumlah saham yang di terbitkan perusahaan. 

(Raharjo & Muid, 2013) 

EPS =
𝐸𝐴𝑇

𝐽𝑆𝐵
  

EAT : laba bersih setelah pajak. 

JSB : Jumlah saham beredar. 

2. Return Of Assets (ROA) 

Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

bersih dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan 

setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. (Mamduh 

& Halim, 2016). 

ROA =
Laba Bersih

Total Aset
 

3.Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) ialah salah satu bagian dari rasio solvabilitas yang 

menggunakan hutang jangka panjang sebagai perbandingan dengan ekuitas dalam 

mengukur kinerja keuangan perusahaan (Ningrum & Hermuningsih, 2020). 

DER =  
Total Liabilitas

Total Ekuitas Saham
 

4. Price Earnings Ratio (PER) 

Metode yang digunakan untuk menilai saham yang pada umumnya digunakan 

adalah pendekatan PER. Meskipun model nampaknya lebih mudah, 

kesederhanaan model ini membuat analis melupakan estimasi bahwa 

ketidakpastian masa depan diperlukan untuk model ini (Husnan, 2015) 
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PER = 
Harga Saham

Laba Per Saham
 

 

5. Price to book Value (PBV) 

PBV ialah rasio yang perbandingan antara harga pasar saham perusahaan dan nilai 

bukunya atau nilai sebenarnya . tingginya  PBV, mengisyaratkan semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi para investor (Puspita, 2019) 

 

PBV = 
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Share Price   : Harga Saham pada saat penutupan 

Book Value per Share : Harga Intrisik saham sebenarnya 

3.6 Teknik Pengolahan Data  

Pada penelitian ini menggunakan metode regresi linear berganda menurut dengan 

menggunakan program aplikasi E-VIEWS 12 sebagai pengolahan data. Untuk 

menjawab permasalahan dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data panel 

yang merupakan gabungan data waktu dan data silang. Umumnya data panel 

menggunakan pendugaan Ordinary Least Square dalam meregresi data.. Uji 

regresi ini untuk mengetahui pengaruh variabel independent terhadap variabel 

dependen (Sriyana, 2015), dengan rumus : 

Yti = 𝑎 + β1x1ti+   β2x1t2 + β3x1t3+ β4x1t4+ β5x1t5+ eit 

Keterangan :  

Y = Variabel Dependen 

𝑎 = Konstanta 

X1 = variabel independen earning per share (EPS) 
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X2 = variabel independen return on assets (ROA). 

X3 = variabel independen debt to equity ratio (DER) 

X4 = variabel independen price earning ratio (PER) 

X5 = variabel independen price book value (PBV) 

e = eror term 

t = waktu 

i = perusahaan. 

Untuk memastikan data tidak mengalami bias maka dilakukan terlebih dahulu uji 

asumsi klasik Sehingga data tidak mengalami masalah normalitas data, 

multikonelaritas serta autokorelasi. 

3.7 Teknik Analisis Data 

3.7.1 Uji Common Effect Model (CEM)  

CEM ialah pendekatan sederhana menggunakan perpaduan data silang 

dengan runtutan waktu. Model ini memperkirakan bahwa intersep slope variable 

adalah sama, begitu juga dengan koefisen slope untuk semua unit terhadap data 

panel pada variabel ialah sama. Dalam memperkriakan parameter CEM 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) atau kuadrat kecil  (Sriyana, 

2015)  

Rumus untuk Uji CEM adalah 

Yit = β0i +   βkxkit+ eit 

i = 1,2,…..,….N 

t = 1,2,…..,T 

keterangan :  
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i =  objek sejumlah N 

t = memberikan keterangan waktu objek sejumlah T 

xit = memberikan keterangan variabel bebas sejumlah J 

yit = memberikan keterangan variabel terikat 

β0i = memberikan keterangan koefisen slope sejumlah j  

eit = residual objek ei~ N (0, σ2)) 

3.7.2 Uji Fix Effect Model (FEM) 

FEM atau biasa disebut model efek tetap ialah model yang memandang 

adanya varietas variabel bebas berdasarkan individu . varietas ini  dililihat dari 

nilai intersep (β0) yang berbeda-beda masing-masing individu. Sedangkan 

koefisien slope dari setiap variable bebas dinterpretasikan sama untuk  setiap 

individu selama waktu observasinya  (Sriyana, 2015). berikut rumus FEM : 

Yit = β0i +  ∑
𝑗
𝑘=1  βkxkit+ eit 

3.7.3 Random  Effect  Model  (REM) 

REM digunakan untuk menangani permasalahan yang terjadi oleh model 

fixed effect atas peubahan semu (dummy) pada data panel yang menimbulkan 

persoalan hilangnya derajad bebas dari model. Estimasi parameter model random 

– efek menggunakan metoda Generalized Least Square. (Sriyana, 2015) 

Yit = β0i +  ∑ 1
𝑗
𝑘=1 βkxkit+ eit 

3.7.4 Uji Hausman 

Uji Hausman meggunakan distribusi chi-square atas derajat bebas jumlah 

variabel bebas (k). Uji hausman melakukan pengujian untuk menunjuk estimator 

yang akan dipakai dengan melihat struktur varian-kovarians residual, Apabila data 
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panel yang terpilih ialah random effects mauapun fixed effects, untuk memperoleh 

model data panel serta metode estimasinya. Apabila metode estimasinya common 

effect model, selanjutnya asumsi harus dilakukan uji klasik (M.Firdaus, 2020) 

Dengan ketentuan 

H0 : Random Effect  

H1 : Fixed Effect 

Rumus uji hausman :  

𝑚 = 𝑞̂(𝑞 ̂) −1𝑞̂  

Keterangan: 𝑞 ̂ = (𝛽̂ − 𝛽̂ 𝐺𝐿𝑆) (𝑞̂) = (𝛽̂) − (𝛽̂ 𝐺𝐿𝑆) 

Ketentuan:  

1) Apabila Hausman hitung lebih besar atau sama dengan dari Tabel Chi Square, 

Ho ditolak dan Ha diterima, yang menadakan model Fixed Effect adalah model 

yang digunakan.  

2) Apabila Hausman hitung lebih kecil atau sama dengan dari Tabel Chi Square, 

Ho diterima dan ha ditolak, berarti model Random Effect adalah model yang 

digunakan. 

3.7.5 Uji Chow 

Penggunaan Uji Chow untuk memahami teknik regresi data berbentuk 

panel untuk membandingkan antar fixed effects model daripada common effects 

model. Hal ini didasarkan atas Residual Sum Square (SSR). Pada tingkat uji α 

yang yang didapat melalui uji chow didasarkan atas distribusi Fisher dengan 

derajat bebas n-1 serta nt-n-k. Apabila nilai statistik F hitung lebih tinggi dari F 

tabel yang berarti hipotesis nol ditolak pada taraf signifikansi tertentu. Yang 
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berarti dugaan koefisien untuk intercept tidak sama, teknik regresi data berbentuk 

panel menggunakan model fixed effect lebih baik dari pada model regresi data 

panel tanpa variabel dummy (common effects). 

H0 : Common Effect Model  

H1 : Fixed Effect Model 

Penolakan terhadap hipotesis didasarkan dengan membandingkan antara 

F-statistik dengan F-tabel. Komparisi antara F-statistik dan F-tabel digunakan 

ketika F hitung lebih besar dari F tabel yang menandakan H0 ditolak sehingga 

model yang tetap adalah Fixed effect model, dan berlaku sebaliknya, apabila F 

hitung lebih kecil (M.Firdaus, 2020) 

Dengan rumus :  

F= 
𝑅𝑆𝑆−𝑈𝑅𝑆𝑆

𝑁−1
𝑈𝑅𝑆𝑆

𝑁𝑇−𝑁−𝐾

 

Dimana : 

RSS : sum square model CEM 

URSS : sum square residual FEM 

N:  jumlah cross section 

T:  jumlah unit waktu 

K : jumlah perkiraan parameter   

Kriteria penolakan adalah |F| > F0,05(N-1,NT-N-K) yang artinya 

intersepuntuk semua unit cross section tidak sama sehingga model persamaan 

regresinya menggunakan fixed effect model (FEM), (M.Firdaus, 2020) jika 
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sebaliknya maka H0 diterima dan persamaan regresinya menggunakan common 

effect model (CEM). 

3.7.6 Uji Lagrange Multiplier 

Penggunaan Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk memahami teknik 

regresi data berbentuk panel untuk membandingkan antar random effects model 

(REM) daripada common effects model (CEM). Uji LM diikembangkan oleh 

Breusch-pagan. Metode Breusch Pagan untuk pengujian signifikansi acak 

Efeknya didasarkan pada residual dari metode Metode Partial Least 

Square (PLS). Adapun nilai Statistik LM dihitung berdasarkan rumus berikut 

(M.Firdaus, 2020) 

 

Keterangan :  

n = jumlah observasi  

T = jumlah waktu periode 

 ѐ = residual metode PLS  

Hipotesis didasarkan dengan membandingkan antara nilai both pada Bruesch-

Pagan. Apabila nilai both dibawah 0,05 atau < 0,05 maka metode analisis yang 

digunakan Uji random effect model (REM), apabila nilai both diatas 0,05 atau > 

0,05 maka metode analisis yang digunakan ialah common effect modeL (CEM) 

(M.Firdaus, 2020). 
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3.7.7 Uji Asumsi Klasik 

Model persamaan regresi linear mempunyai beberapa asumsi yang harus 

dipenuhi,  hasil estimasi yang tidak bias, efisien dan konsisten , pengujian 

dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pelanggaran asumsi, dilakukan 

pengujian, menurut (Fauzi et al., 2019), terdapat 4 pengujian asumsi model 

persamaan regresi linear : 

3.7.7.1 Uji Normalitas 

Pengujian normalitas untuk residual dari persamaan regresi dapat 

dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Uji Jarque-Bera adalah alat yang 

digunakan untuk menguji normalitas residual pada persamaan regresi yang 

menggunakan sampel bear (large-sample) dimana uji ini berdasarkan pada 

perhitungan skewness dan kurtosis. 

 𝐽𝐵 = 𝑛 (
𝑠2

6
+

(𝑘−3)2

24
) 

Keterangann  

N = jumlah pengamatan,  

S = koefisien Skewness,  

K = koefisien kurtosis.  

Hipotesis yang diuji adalah 

H0 : error berdistribusi normal  

H1 : error tidak berdistribusi normal  

H0 ditolak jika nilai p-value uji Jarque – Bera <0,05 .  

Asumsi normalitas terpenuhi. 
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3.7.7.2 Uji Multikolinearitas 

 Adalah suatu kondisi dimana variabel independen pada model persamaan 

regresi linear mutipel saling berhubungan satu sama lain. Multikolinearitas dapat 

menyebabkan standar error dari koefisien menjadi besar sehingga pengujian 

hipotesis bahwa koefisien menyebabkan standard error dari koefisien menjadi 

besar sehingga pengujian hipotesis bahwa koefisien regresi adalah nol akan 

mengarah pada gagalnya hipotesis nul yang salah untuk ditolak, atau dengan kata 

lain terjadinya type 2 error pada pengujian adalah besar . Multikolinearitas 

menyebabkan model persamaan regresi menjadi tidak bisa dan tidak efisisen 

(Fauzi et al., 2019) 

𝑟1,2
2  = 

(∑ 𝑥1𝑖𝑥2𝑖
𝑛
𝑖=1 )2

(∑ 𝑥1𝑖
2𝑛

𝑖=1 )(∑ 𝑥2𝑖
2𝑛

𝑖=1 )
 

Multikolinieritas menandakan adanya hubungan linier yang pasti antara 

semua atau beberapa variabel yang menunjukan model regresi. Apabila koefisien 

korelasi masing – masing variabel bebas > 0,9 hal ini mengindikasikan 

multikolinieritas dalam model regresi. Jika asumsi non – multikolinieritas 

dilanggar, maka akan memberikan berakibat, antara lain:  

1) Estimator regresi tidak dapat diperkirakan (pada multikolinieritas sempurna)  

2) Estimator OLS dapat diperkirakan dan bersifat BLUE, tapi varians memiliki 

nilai yang cukup besar.  

3) Jaraka kepercayaan menjadi lebih besar  

4) uji t dari beberapa variabel tidak signifikan, walaupun nilai R2 tinggi  
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5) menandakan bahwa estimator parameter berbanding terbalik dengan teori yang 

ada. 

3.7.7.3 Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas adalah suatu kondisi dimana variance dari error term 

pada model persamaan regresi tidak konstan. Menurut Fauzi (2019), beberapa hal 

yang menyebabkan terjadinya heterokedastisitas adalah : 

1. Tidak tepatnya model persamaan regresi yang digunakan 

2. Banyak outlier pada observasi yang digunakan 

3. Adanya skewness pada satu atau beberapa variabel independen dalam 

persamaan regresi. 

4. Kesalahan transformasi data dan kesalahan bentuk penggunaan persamaan  

3.7.7.4 Uji Autokorelasi 

 Autokorelasi adalah suatu kondisi dimana error term setiap observasi 

berkorelasi dengan error term  observasi lainnya. Jika autokorelasi terjadi pada 

data cross-section , maka masalah tersebut dinamakan spatial autocorrelation , 

dan jika autokorelasi terjadi pada data time-series, maka masalah autokorelasi 

tersebut dinamakan serial correlation, masalah autokorelasi dalam model 

persamaan regresi akan menyebabkan hasil estimasi yang tidak efisien dimana 

nilai variance tidak lagi minimun yang diakibatkan hasil pengujian koefisien 

regresi, pengujian model persamaan regresi secara keseluruhan dan chi square 

menjadi tidak valid (Santoso, 2016). 



59 
 

 

 

Cara untuk mendeteksi masalah autokorelasi dapat menggunakan uji 

Durbin-Watson (D-W). Hal ini dapat dilihat dengan ketentuan sebagai berikut 

(Santoso, 2016). 

Tabel 3.4 

Tabel Keputusan Durbin-Watson 
Nilai Statistik  Hasil  

0 < d < dl  Menolak hipotesis nol, ada 

autokorelasi positif  

Dl ≤ d ≤ du  Daerah keragu-raguan, tidak ada 

keputusan.  

Du < d < 4 – du  Menerima hipotesis nol, tidak ada 

autokorelasi positif/negatif.  

4 – du < d < 4 – dl  Daerah keragu-raguan, tidak ada 

keputusan.  

4 – dl ≤ d ≤ 4  Menolak hipotesis nol, ada 

autokorelasi negatif.  

 

3.7.8 Uji ketepatan (uji F) 

 Uji F dilakukan dengan tujuan menguji apakah pengaruh keseluruhan 

variabel bebas terhadap satu variabel terikat yang di rumuskan dalam suatu model 

persamaan regresi linear berganda sudah sesuai. Kriteria pengujiannya dengan 

menunjukkan besaran nilai F dan nilai signifikasi p. Jika hasil menunjukkan nilai 

p ≤ 0,05 maka model persamaan regresi signifikan sebesar 5% pada level alfa,  

jadi, dapat disimpulkan bahwa formulasi model dalam persamaan regresi linear 

berganda sudah benar. Sebaliknya jika hasil analisis menunjukkan p > 0,05 maka 

model regresinya tidak signifikan sebesar 5% pada level alfa,  maka disimpulkan 

bahwa formulasi model yang dibuat dalam persamaan regresi linear belum tepat. 

3.7.9 Uji Signifikasi Variabel (uji t) 

 Uji signifikasi variabel (uji t) dilakukan untuk menguji signifikasi 

pengaruh variabel bebas secara parsial terhadap varibel terikat yang 
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diformulasikan dalam suatu model. Uji ini merupakan uji lanjutan yang dapat 

dilakukan setelah ada kepastian uji modelnya (uji F) hasilnya signifikan. Kriteria 

pengujiaannya dengan menunjukkan besaran nilai t dan nilai signifikasi p. Jika 

hasil menunjukkan nilai p ≤ 0,05 maka pengaruh variabel independen terhadap 

satu variabel dependen adalah secara statiktik signifikan pada level alfa sebesar 

5%, sebaliknya jika hasil analisis menunjukkan nilai p ≥ 0,05 maka pengaruhnya 

tidak signifikan (Chandrarin, 2017). 

3.7.10 Uji Koefisien determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi ialah pengujian yang untuk meilhat proporsi 

variasi variabel terikat. Hasil koefisien determinasi diestimasi dengan OLS 

dengan melihat nilai dari koefisien determinasi, nilai tersebut berada diantara 

angka 0 dan 1 , apabila mendekati angka 1 maka nilai variabel independen mampu 

memberikan pengaruh sejalan dengan nilainya, begitu juga dengan sebaliknya 

mendekati angka 0 maka variabel independen kurang mampu memberikan 

pengaruh antar variabel secara keseluruhan  (Chandrarin, 2017) 
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