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 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran dari kebijakan dividen sebagai  

variabel intervening kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari rasio likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas terhadap return saham di perusahaan publik 

yang tergabung dalam LQ 45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2021. Tipe 

penelitian adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif Dengan teknik 

purposive sampling diperoleh 21 perusahaan sebagai sampel. Analisis dan pengujian 

hipotesis penelitian menggunakan metode Structural Equation Model - Partial Least 

Square (PLS), yang dijalankan dengan software SmartPLS versi 3.0. Hasil penelitian 

menunjukkan likuiditas dan aktivitas berpengaruh namun profitabilitas dan solvabilitas 

tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Hanya solvabilitas yang 

berpengaruh, sedang  likuiditas,aktivitas dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Selanjutnya Dividend Payout Ratio tidak mempunyai peran dalam 

memediasi kinerja keuangan terhadap return saham. 
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This study aims to determine the role of dividend policy as an intervening variable of 

the company's financial performance which consists of the ratio of liquidity, solvency, 

activity and profitability to stock returns in public companies that are members of LQ 

45 on the Indonesia Stock Exchange during the 2016-2021 period. The type of research 

is quantitative research with a descriptive approach.  With purposive sampling 

technique, 21 companies were obtained as samples. Analysis and testing of research 

hypotheses using the Structural Equation Model - Partial Least Square (PLS) method, 

which is run with SmartPLS version 3.0 software. The results showed that liquidity 

and activity had an effect, but profitability and solvency had no effect on the Dividend 

Payout Ratio. Only solvency has an effect, while liquidity, activity and profitability 

have no effect on stock returns. Furthermore, the Dividend Payout Ratio has no role 

in mediating financial performance on stock returns. 
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PENDAHULUAN  

 Perkembangan pasar modal di Indonesia memiliki peningkatan yang sangat pesat karena para 

pelaku di pasar modal telah menyadari bahwa perdagangan efek di pasar modal dapat memberikan 

imbalan yang baik bagi mereka sekaligus memberikan kontribusi yang besar bagi perekonomian negara. 

Salah satu efek yang diperjual belikan dalam pasar modal adalah saham (Nasarudin, 2014). Saham 

merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan dalam bentuk surat berharga yang akan didapatkan 

dari pihak atau perusahaan yang membutuhkan dana (Emiten) dan diserahkan kepada pihak yang 

menanamkan dananya (Investor). Kegiatan yang dilakukan oleh kedua belah pihak antara emiten 

dengan investor tersebut merupakan kegiatan investasi. Investasi saham merupakan salah satu pilihan 

investasi yang paling diminati oleh masyarakat dalam pasar modal. Ketika seorang investor 

memutuskan untuk menanamkan dananya kepada suatu perusahaan, maka investor akan menerima 

pengembalian (Return) dari saham yang sudah ditanam tersebut. Tingginya tingkat return saham suatu 

perusahaan akan membuat para investor tertarik untuk menanamkan dananya pada perusahaan tersebut. 

Selain untuk memikat para investor agar tertarik menanamkan dananya, return saham juga menjadi alat 

ukur untuk melihat bagaimana kinerja keuangan di suatu perusahaan. Investor berhak atas informasi 

tentang investasi yang akan dilakukannya. Return yang didapatkan dapat berupa capital gain dan 

dividen dari investasi pada saham dan pendapatan bunga dari investasi pada surat hutang. Dividen yang 
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diperoleh para pemegang saham dapat berupa tunai atau dividen saham yang dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk pemberian lembar saham baru sehingga jumlah lembar saham yang 

dimiliki para pemegang saham bertambah. Besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang 

saham ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Sedangkan capital gain merupakan 

pendapatan yang diperoleh dari selisih harga saham. Apabila selisih harga tersebut negatif maka 

investor mengalami capital loss. Capital Gain terbentuk karena adanya aktivitas perdagangan saham di 

pasar sekunder. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa ringkasan indeks saham, salah satunya adalah 

Indeks LQ45. Yaitu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang 

besar. Perusahaan tersebut dipilih berdasarkan kriteria tertentu dan disesuaikan setiap 6 bulan terhitung 

pada awal bulan Februari dan awal bulan Agustus. Sejumlah 45 perusahaan yang terpilih berdasarkan 

kriteria yang telah ditentukan diyakini memiliki kinerja keuangan yang baik dan membuat perusahaan 

tersebut akan lebih mudah mendapatkan investor karena sahamnya mudah untuk diperjual belikan di 

Bursa Efek Indonesia.  

 
 

1Gambar 1 Return Saham Indeks LQ45 Periode 2016-2021 

Dari data grafik pada Gambar 1 dapat dikatakan bahwa rata rata return saham indeks LQ45 

cenderung mengalami tren menurun. Pada 2016 indeks LQ45 memiliki tingkat return saham sebesar 

0,117 dan mengalami peningkatan pada 2017 sebesar 0,220 kemudian pada 2018 mengalami penurunan 

yang cukup drastis dan membuat return saham mengalami nilai negatif yaitu sebesar -0,089. Pada 2019 

tingkat return saham mulai bangkit sebesar 0,032 namun pada akhirnya kembali mengalami return 

saham negatif yaitu sebesar -0,078 pada akhir 2020. Penurunan makin tajam terjadi pada 2021, sebesar 

– 0.133. Hal ini menandakan banyak faktor yang dapat mempengaruhi tingkat return saham. Pada 

dasarnya, tujuan investasi pada indeks LQ45 yang memiliki tingkat likuiditas yang baik dan kapitalisasi 

pasar yang luas adalah untuk mendapatkan return saham yang lebih besar dari investasi yang dilakukan 

para investor. 

Mayoritas para investor sebelum menanamkan modalnya akan mengukur kinerja perusahaan 

terlebih dahulu agar dapat menilai baik buruknya dan potensi risiko yang dihadapi atas investasi yang 

dipilih. Untuk mendapatkan return yang optimal, para investor harus memilih dan menganalisis saham 

dengan cara mencari informasi yang relevan. Alat analisis yang digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan perusahaan dapat diperoleh dengan cara menghitung rasio keuangan berdasarkan laporan 

keuangan, terdiri rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas.  

Rasio likuiditas, Current Ratio menunjukkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan menggunakan aset lancar. Nilai CR yang tinggi dianggap lebih baik dalam menutupi 

kewajiban jangka pendeknya dan berdampak untuk menaikkan harga saham yang kemudian akan 

meningkatkan return saham. Penelitian Sudiartha & Dewi (2019) menunjukkan likuiditas diproksikan 

dengan Current Ratio memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Berbeda dengan Sabrin & 

Azaluddin (2020) , Current Ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
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Perbedaan dengan penelitian ini terletak pada variabel bebasnya, yaitu ukuran perusahaan, Price 

Earning Ratio dan subyek penelitian Food and Beverage periode 2013-2016. 

Rasio solvabilitas, Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan seberapa besar proporsi hutang 

dengan ekuitas. Semakin tinggi DER maka semakin tinggi juga risiko, karena pendanaan dari unsur 

hutang menimbulkan adanya beban tetap, berupa beban bunga dan pelunasan utang. Penelitian (Devi 

& Artini, 2019) mengatakan Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham. Namun hasil penelitian (Kampongsina et al., 2020), DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Demikian Debt to Total Assets Ratio (DTA), mengukur berapa besar jumlah aktiva 

perusahaan yang dibiayai dengan utang atau berapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap 

pengelolaan aktiva. Semakin tinggi nilai DTA, semakin besar sumber dana melalui pinjaman untuk 

membiayai aktiva, semakin kuat. Penelitian (Putro, 2020) menunjukan Debt to Total Assets Ratio 

berpengaruh terhadap return saham. Sedang Hidayat & Indrihastuti (2019) menghasilkan Debt to Total 

Assets Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Perbedaan dengan penelitian ini terletak pada 

variabel Price Earning Ratio dan subyek penelitian yaitu Perusahaan Farmasi Periode 2015-2019. 

Rasio aktivitas, Total Assets Turnover mengukur tingkat efektivitas dan efisiensi pengelolaan 

seluruh aset perusahaan. Semakin tinggi Total Assets Turnover maka semakin efisien suatu perusahaan 

dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Sebaliknya, Total Assets Turnover yang 

rendah menandakan bahwa kurang efisiennya manajemen perusahaan dalam menggunakan asetnya. 

Hasil penelitian Tarau et al. (2021) menunjukkan bahwa Total Assets Turnover berpengaruh positif 

terhadap return saham. Berbeda dengan Indiyani et al. (2020) menyatakan bahwa Total Asset Turn Over 

tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Rasio lainnya adalah Working Capital Turnover Ratio atau 

rasio perputaran modal kerja menghitung seberapa efisien perusahaan menggunakan modal kerja untuk 

menghasilkan penjualan. Perusahaan dengan rasio perputaran modal kerja yang lebih tinggi lebih 

efisien dalam menjalankan operasi dan menghasilkan penjualan. Perputaran modal kerja yang lebih 

rendah merupakan indikator bahwa operasi tidak berjalan secara efektif. Hasil penelitian Sriyanto 

(2021) menyatakan rasio perputaran modal kerja berpengaruh terhadap return saham. Perbedaan 

dengan penelitian ini adalah Inventory Turnover, Earning per Share dan Price Earning Ratio serta 

sektor manufaktur periode 2016 -2018.  

Rasio profitabiltas, Net Profit Margin dipilih sebagai salah satu perhitungan karena NPM dapat 

digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang akan diperoleh dari setiap penjualan yang 

akan dilakukan oleh perusahaan tersebut. Dengan tingkat NPM yang semakin besar maka return saham 

juga berpotensi meningkat. Penelitian Hasanudin & Yulianti (2020) menunjukkan bahwa Net Profit 

Margin berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham. Hasil penelitian berbeda yang 

dikemukakan oleh Yoni et al. (2020) menyatakan bahwa Net Profit Margin tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Pengukuran tingkat profitabilitas, selain diukur dengan NPM juga dapat dengan Return 

on Equity, menunjukkan kemampuan ekuitas dalam menghasilkan laba bersih. Pemegang saham 

tentunya berharap rasio ini semakin tinggi agar return saham juga meningkat. Sinaga et al. (2020) 

menghasilkan Return On Equity berpengaruh terhadap return saham. Penelitian Pandaya et al. (2020) 

mengatakan Return On Equity tidak memberikan pengaruh terhadap return saham perusahaan Indeks 

LQ45. Perbedaan dengan penelitian ini ada pada rasio Price Book Value dan sektor properti dan real 

estat. 

Pada beberapa kondisi, kebijakan dividen juga berperan dalam menentukan tingkat return 

saham. Kebijakan dividen biasanya diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Pada 

penelitian ini rasio yang digunakan dalam mengukur kebijakan dividen adalah Dividend Payout Ratio. 
Nilai Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan antara jumlah dividen dengan laba bersih. 

Jika suatu perusahaan memiliki nilai DPR yang kecil, artinya proporsi saldo laba makin besar, sebagai 

sumber dana perusahaan berupa tambahan modal. Pemegang saham akan menerima pembagian laba 

yang makin kecil. Kondisi sebaliknya, maka membagikan dividen juga besar. Oleh karena itu, banyak 

investor yang tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki nilai DPR yang tinggi, Hal ini 

juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dianggap mampu mensejahterakan para pemegang 

sahamnya. 

Ada beberapa hal yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen (DPR) dalam suatu perusahaan, 

salah satunya dapat dilihat dari kinerja perusahaan melalui rasio keuangan, seperti rasio likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas. Hal ini sesuai penelitian, Fatimah et al. (2021), Current Ratio 

berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Namun hasil ini berbeda dengan Misrofingah 
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& Ginting (2022), Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Perbedaan dengan 

penelitian ini terletak pada Return on Asset dan sektor manufaktur periode 2017-2019.  

Penelitian Muslih & Eviriswanti (2020), menyebutkan Debt to Equity Ratio berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sedang Hasyim et al. (2021), menyatakan 

Debt to Equity Ratio  tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian (Wulandari 

et al., 2021) yang menyebutkan bahwa Total Assets Turnover berpengaruh terhadap Dividend Payout 

Ratio. Namun pernyataan tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh  Sijabat et al. (2021) 

yang menyantakan bahwa secara parsial TATO tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio. Perbedaan terletak pada sektornya yaitu manufaktur periode 2015-2020.  

Penelitian Vioylita et al. (2021) yang menyatakan bahwa Return On Assets berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Namun hasil penelitian ini berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Fadhila & Sipayung (2021) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 

tidak dipengaruhi oleh Return On Assets. Perbedaan terletak pada variabel Struktur Kepemilikan dan 

sektor pertambangan. 

Adanya inkonsisten dari berbagai hasil penelitian sebelumnya, menarik untuk menindak 

lanjutinya guna mengetahui pengaruh berbagai rasio yang digunakan untuk analisis kinerja keuangan 

terhadap return saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada indeks LQ 45 di 

Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2021, seperti yang dilakukan Zakaria (2021) dengan hasilnya  

Debt To Equity Ratio, Return On Asset, dan Earning Per Share tidak memiliki pengaruh tidak langsung 

terhadap harga saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Hasil penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi salah satu bahan pertimbangan pengambilan keputusan di bidang keuangan 

dalam rangka mempertahankan dan meningkatkan kinerja perusahaan. Sedang bagi investor atau calon 

investor sebagai acuan keputusan berinvestasi di pasar modal yang menghasilkan return saham optimal. 

 

METODE PENELITIAN 

Tipe Penelitian 

Tipe penelitian adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Metode penelitian 

kuantitatif merupakan salah satu jenis penelitian berdasarkan analisis data yang spesifikasinya 

sistematis, terencana dan terstruktur dengan jelas dari awal penelitian hingga akhir penelitiannya. 

Menurut Sugiyono (2019) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan dengan metode penelitian yang 

berdasarkan pada filsafat positivisme yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu 

dengan metode pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat kuantitatif 

atau statistik dengan tujuan untuk mengarah ke hipotesis yang telah ditentukan. Metode penelitian pada 

dasarnya cara yang digunakan untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Studi 

deskriptif digunakan untuk mengumpulkan data yang menjelaskan karakteristik orang, suatu kejadian 

atau situasi tertentu. Sedangkan metode yang diusulkan adalah metode kuantitatif.   

 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi merupakan keseluruhan objek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 

2019). Populasi penelitian adalah perusahaan publik yang tergabung dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2016 hingga 2021. Perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 dianggap 

menjadi perusahaan yang memiliki kapitalitas pasar yang baik, dan memiliki nilai likuiditas yang tinggi. 

Untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian maka peneliti menggunakan metode 

pemilihan sample yaitu purposive sampling. Purposive sampling adalah metode pengambilan sample 

berdasarkan sumber data dan pertimbangan-pertimbangan tertentu, (Sugiyono, 2019). Kriteria yang 

ditetapkan untuk sampel yaitu: 1. Perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 non bank periode 

2016-2021. 2. Perusahaan Indeks LQ45 yang 6 tahun berturut-turut selama periode 2016-2021 masuk 

dalam Indeks LQ45. 3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya secara lengkap 

menggunakan tahap tutup buku yang berakhir pada 31 Desember dari periode 2016 hingga 2021. Hasil 

teknik sampling tersebut diperoleh 21 emiten. 
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Teknik Analisis Data  

Analisis dan pengujian hipotesis penelitian menggunakan metode Structural Equation Model - 

Partial Least Square (PLS), yang dijalankan dengan software SmartPLS versi 3.0. Keuntungan penting 

dari metode PLS ini adalah bahwa metode itu dapat menangani banyak variabel independent, bahkan 

ketika ada multikolinearitas antara variabel independent, (Ghozali, 2021). Analisis regresi dapat 

digunakan bahkan ketika ada beberapa predictor. Adapun tahapan yang digunakan sebagai berikut: 1. 

Analisis deskriptif untuk mengetahui gambaran penyebaran dan pemusatan data. 2. Pengujian model 

pengukuran (Outer Model) yang merupakan pengujian indikator dengan melihat validitas dan 

reliabilitas indikator pengukur variabel laten. 3. Pengujian model struktural (Inner Model) yang 

merupakan pengujian hipotesis dengan melihat nilai R-square nilai t-statistic. 4. Pengujian efek 

intervening dalam model persamaan struktural. 

  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengujian Model Pengukuran (Outer Model) 

Outer Loading 

Pada penelitian ini, pengujian validitas instrumen dalam PLS menggunakan validitas konvergen 

yang terdiri dari nilai Factor Loading (Outer Loading) dan Average Variance Extracted (AVE), dan uji 

validitas diskriminan diukur dari Fornell-Larcker Criterion dan Cross Loading. Factor Loading 

merupakan nilai loading untuk mengetahui valid atau tidaknya indikator-indikator data kuesioner. 

Standar dari pengukuran factor loading yaitu nilai loading > 0,6 dinyatakan cukup dan > 0,7 dinyatakan 

tinggi. 

Tabel 1 Uji Outer Loading Model Awal 

  Aktivitas DPR Likuiditas Profitabilitas Return Saham Solvabilitas 

CR     1.000       

DER           0.833 

DPR   1.000         

DTA           0.920 

NPM       0.219     

RETURN  SAHAM         1.000   

ROE       0.803     

TATO 1.000           

WCTO -0.182           

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Hasil pengujian pada model awal seperti terliat pada Tabel 1, menunjukkan indikator 

Profitabilitas melalui NPM (0,219) dan Aktivitas melalui WCTO (-0,182) memiliki nilai Outer loading 

< 0,7 sehingga harus dikeluarkan dalam model penelitian. 

 

 

Gambar 2 Model Penelitian Awal 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 
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Tabel 2 Uji Outer Loading Valid 

  Aktivitas DPR Likuiditas Profitabilitas Return Saham Solvabilitas 

CR     1.000       

DER           0.833 

DPR   1.000         

DTA           0.920 

RETURN SAHAM         1.000   

ROE       1.000     

TATO 1.000           

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Hasil pengujian Outer Loading pada Tabel 2, menunjukkan seluruh indikator memiliki nilai > 

0,7 sehingga dapat dikatakan model lulus uji validitas. 

 

 

Gambar 3 Model Penelitian Valid 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

 

Average Variance Extracted (AVE) 

AVE digunakan untuk mengukur interkorelasi internal yaitu korelasi antar indikator di dalam 

model. Standar dari pengukuran AVE yaitu nilai koefisien > 0,5.  

 

Tabel 3 Uji AVE 

  Average Variance Extracted (AVE) 

Aktivitas 1.000 

DPR 1.000 

Likuiditas 1.000 

Profitabilitas 1.000 

Return Saham 1.000 

Solvabilitas 0.771 

   Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Berdasarkan Tabel 3 bahwa Aktivitas, DPR, Likuiditas, Profitabilitas, Return Saham, dan 

Solvabilitas memiliki nilai AVE > 0,5 artinya seluruh variabel memenuhi evaluasi syarat penelitian. 
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Fornell Larckel 

Fornell-Larcker Criterion merupakan pengujian di mana nilai akar kuadrat Average Variance 

Extracted (AVE) setiap konstruk laten harus lebih tinggi dari nilai kuadrat dari korelasi tertinggi dengan 

konstruk laten lainnya. Berikut merupakan nilai Fornell-Larcker pada tabel 4. 

 

Tabel 4 Uji Fornell Larckel 

  Aktivitas DPR Likuiditas Profitabilitas Return Saham Solvabilitas 

Aktivitas 1.000           

DPR 0.437 1.000         

Likuiditas 0.052 0.025 1.000       

Profitabilitas 0.539 0.176 -0.234 1.000     

Return Saham -0.099 -0.086 -0.003 -0.024 1.000   

Solvabilitas -0.070 -0.200 -0.685 0.238 -0.092 0.878 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Pada tabel 4 , nilai AVE pada seluruh variabel memiliki nilai > dari korelasi antar konstruk 

dalam model, maka seluruh variabel telah memenuhi kelayakan model evaluasi Fornell-Larcker. 

 

Composite Reliability 

Secara umum, pengujian reliabilitas instrumen dalam PLS menggunakan Composite Reliability 

yaitu blok indikator yang mengukur suatu konstruk, seperti terlihat pada tabel 5. 

 

Tabel 5 Composite Reliability 

  Composite Reliability 

Aktivitas 1.000 

DPR 1.000 

Likuiditas 1.000 

Profitabilitas 1.000 

Return Saham 1.000 

Solvabilitas 0.870 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Berdasarkan tabel 5 dapat dijelaskan bahwa Aktivitas, DPR, Likiuditas, Profitabilitas, Return 

Saham dan Solvabilitas masing-masing memiliki nilai > 0,8 hal ini menunjukkan tingkat reliabilitas 

yang tinggi.  

Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

R Square 

Perubahan nilai R Square dapat digunakan untuk menilai variasi pengaruh antara variabel 

independen terhadap variabel dependen, terlihat nilai R Square pada tabel 6. 

 

Tabel 6 Uji R Square 

  R Square R Square Adjusted 

DPR 0.245 0.220 

Return Saham 0.038 0.122 

    Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Tabel 6, menjelaskan bahwa Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas dan Solvabilitas mempunyai 

pengaruh moderat terhadap DPR yaitu sebesar 0,220, artinya setiap perubahan yang terjadi pada 

Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas dan Solvabilitas maka DPR akan mengalami perubahan sebesar 

22%. Selanjutnya Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas dan Solvabilitas mempunyai pengaruh rendah 
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terhadap DPR yaitu sebesar 0,122, artinya setiap perubahan yang terjadi pada Profitabilitas, Likuiditas, 

Aktivitas dan Solvabilitas maka Return Saham akan mengalami perubahan sebesar 12,2%. 

Q Square 

Nilai Q Square dihasilkan melalui prosedur blindfolding. Prosedur blindfolding hanya 

diterapkan pada variabel yang dipengaruhi dan menggunakan model pengukuran reflektif, terlihat nilai 

Q Square pada tabel 7. 

Tabel 7 Uji Q Square 

  SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO) 

Aktivitas 126.000 126.000   

DPR 126.000 101.672 0.193 

Likuiditas 126.000 126.000   

Profitabilitas 126.000 126.000   

Return Saham 126.000 125.018 0.088 

Solvabilitas 252.000 252.000   

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Pada tabel 7, nilai Q Square variabel DPR > 0 yang berarti bahwa model mempunyai nilai 

relevansi prediktif. Tabel 7 menggambarkan bahwa variabel Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas dan 

Solvabilitas memiliki pengaruh yang sedang terhadap DPR dengan nilai Q Square 0,193. Sedangkan 

nilai Q Square variabel DPR > 0 yang berarti bahwa model mempunyai nilai relevansi prediktif. Tabel 

7 menggambarkan rasio Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas dan Solvabilitas memiliki pengaruh yang 

kecil terhadap return saham dengan nilai Q Square 0,088. 

Hipotesis 

Untuk menguji hipotesis dengan PLS, dapat dengan melihat T-statistik atau P-Value yang 

terdapat pada setiap variabel untuk melihat pengaruh serta tingkat signifikansinya. Dalam pengujian 

hipotesis dengan menggunakan metode bootstrapping, model penelitian dilihat dari uji direct effect 

(efek langsung) untuk membuktikan keberhasilan penelitian dengan menggunakan variabel-variabel 

dalam penelitian. 

Tabel 8 Uji Path Analysis 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Aktivitas -> DPR 0.451 0.418 0.121 3.726 0.000 

Aktivitas -> Return Saham -0.106 -0.108 0.101 1.041 0.298 

DPR -> Return Saham -0.095 -0.105 0.079 1.203 0.229 

Likuiditas -> DPR -0.221 -0.220 0.079 2.797 0.005 

Likuiditas -> Return Saham -0.134 -0.127 0.111 1.207 0.228 

Profitabilitas -> DPR -0.045 0.008 0.121 0.368 0.713 

Profitabilitas -> Return Saham 0.073 0.078 0.090 0.811 0.418 

Solvabilitas -> DPR -0.310 -0.322 0.164 1.892 0.059 

Solvabilitas -> Return Saham -0.227 -0.230 0.112 2.030 0.043 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Dapat disimpulkan hasil pengujian hipotesisnya adalah: 

H1 : Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap DPR. 

Berdasarkan hasil pengujian, pengaruh profitabilitas terhadap DPR memiliki nilai T-Statistik sebesar 

0,368 atau nilai P Values sebesar 0,713 maka H1 ditolak karena T statistik < dari T tabel sebesar 1,979 

atau P Values > dari 0,05, sehingga disimpulkan profitabilitas tidak berpengaruh secara signfikan 

terhadap DPR. 

H2 : Likuiditas memiliki pengaruh terhadap DPR. 

Berdasarkan hasil pengujian, likuiditas terhadap DPR memiliki nilai T-Statistik sebesar 2,797 atau nilai 

P Values sebesar 0,005 maka H2 diterima karena T statistik > dari T tabel sebesar 1,979 atau P Values 

< dari 0,05, sehingga disimpulkan likuiditas berpengaruh secara signfikan terhadap DPR. 
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H3 : Aktivitas memiliki pengaruh terhadap DPR. 

Berdasarkan hasil pengujian, aktivitas terhadap DPR memiliki nilai T-Statistik sebesar 3,276 atau nilai 

P Values sebesar 0,000 maka H3 diterima karena T statistik > dari T tabel sebesar 1,979 atau P Values 

< dari 0,05, sehingga disimpulkan aktivitas berpengaruh secara signfikan terhadap DPR. 

H4 : Solvabilitas memiliki pengaruh terhadap DPR. 

Berdasarkan hasil pengujian, solvabilitas terhadap DPR memiliki nilai T-Statistik sebesar 1,892 atau 

nilai P Values sebesar 0,059 maka H4 ditolak karena T statistik < dari T tabel sebesar 1,979 atau P 

Values > dari 0,05, sehingga disimpulkan solvabilitas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap DPR. 

H5 : Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian, profitabilitas terhadap return saham memiliki nilai T-Statistik sebesar 

0,811 atau nilai P Values sebesar 0,418 maka H5 ditolak karena T statistik < dari T tabel sebesar 1,979 

atau P Values > dari 0,05, sehingga disimpulkan profitabilitas tidak berpengaruh secara signfikan 

terhadap return saham. 

H6 : Likuiditas memiliki pengaruh terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian, likuiditas terhadap return saham memiliki nilai T-Statistik sebesar 1,207 

atau nilai P Values sebesar 0,228 maka H6 ditolak karena T statistik < dari T tabel sebesar 1,979 atau P 

Values > dari 0,05, sehingga disimpulkan likuiditas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap return 

saham. 

H7 : Aktivitas memiliki pengaruh terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian, aktivitas terhadap return saham memiliki nilai T-Statistik sebesar 1,041 

atau nilai P Values sebesar 0,298 maka H7 ditolak karena T statistik < dari T tabel sebesar 1,979 atau P 

Values > dari 0,05, sehingga disimpulkan aktivitas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap return 

saham. 

H8 : Solvabilitas memiliki pengaruh terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian, solvabilitas terhadap return saham memiliki nilai T-Statistik sebesar 2,030 

atau nilai P Values sebesar 0,043 maka H8 diterima karena T statistik > dari T tabel sebesar 1,979 atau 

P Values < dari 0,05, sehingga disimpulkan solvabilitas berpengaruh secara signfikan terhadap return 

saham. 

 

Pengujian Efek Intervening dalam Model Persamaan Struktural 

 

Tabel 9 Pengujian Hipotesis Analisis Jalur  
  Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values 

Aktivitas -> DPR           

Aktivitas -> Return Saham -0.043 -0.043 0.041 1.044 0.297 

DPR -> Return Saham 
     

Likuiditas -> DPR 
     

Likuiditas -> Return Saham 0.021 0.025 0.023 0.907 0.365 

Profitabilitas -> DPR 
     

Profitabilitas -> Return Saham 0.004 -0.002 0.017 0.247 0.805 

Solvabilitas -> DPR 
     

Solvabilitas -> Return Saham 0.029 0.035 0.034 0.873 0.383 

Sumber : Output SmartPLS versi 3.0 

Tabel 9, pada P Values terlihat bahwa semua nilai > dari 0,05 maka disimpulkan Dividend 

Payout Ratio tidak berperan sebagai variabel intervening atas rasio Profitabilitas, Likuiditas, 

Solvabilitas dan Aktivitas terhadap return saham di perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ 45 

selama periode 2016-2021. Mayoritas investor yang berinvestasi di emiten LQ 45 lebih mengharapkan 

capital gain dibandingkan dengan dividen, sehingga berapapun tingkat Dividend Payout Ratio tidak 

akan memberikan efek terhadap return saham. Pelaku pasar di Bursa Efek Indonesia adalah para 

investor jangka pendek, bukan mencari dividen tapi capital gain. Sebab sesaat setelah dividen 

dibagikan, harga saham akan turun sebesar dividen yang diberikan pada para investor. Kondisi ini sesuai 

dengan ulasan CEO Sucor Sekuritas, Bernadus Wijaya  (https://www.cnbcindonesia.com) 
 

https://www.cnbcindonesia.com/
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Interpretasi Hasil Penelitian 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio 

Rasio profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DPR. Laba yang diperoleh, 

bagi perusahaan merupakan alternatif sumber dana yang efisien, yang dapat digunakan untuk 

pengembangan produk, peningkatan kapasitas produksi dan lain lain. Terbukti proporsi dividen yang 

dibagikan hanya berkisar 10 % dari laba bersih selama periode penelitian. Hal ini berdampak tidak 

adanya pengaruh profitabilitas terhadap DPR.   

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Dividend Payout Ratio 

  Likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap DPR. Selama periode penelitian rata rata 

tingkat likuiditas cenderung menurun, awalnya sebesar 1,972 terus menurun sampai 1,643 ini berarti 

perusahaan semakin mampu mengoptimalkan aset lancarnya dalam rangka menghasilkan penjualan dan 

laba, yang berpotensi pembagian dividen juga meningkat. 

 

Pengaruh Aktivitas terhadap Dividend Payout Ratio 

  Rasio aktivitas berpengaruh secara signifikan terhadap DPR. Tingkat TATO selama periode 

penelitian secara rerata baru mencapai 0,745, namun demikian mampu menghasilkan laba dan 

selanjutnya dapat membagikan dividen kepada pemegang saham, meskipun belum seperti harapan 

investor. 

 

Pengaruh Solvabilitas terhadap Dividend Payout Ratio 

Rasio solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DPR. Tingkat rerata DER 

cenderung stabil, berkisar pada tingkat 2,152, yang menunjukkan perusahaan masih mengandalkan 

sumber dana dari luar. Dampaknya beban bunga tetap besar, maka laba bersih belum cukup memberikan 

pembagian dividen seperti harapan investor.  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 

Rasio profitabilitas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap return saham. Kondisi ini 

ditunjukkan dengan besarnya rerata rasio ROE yang cenderung rendah dan menurun terus, bahkan di 

akhir periode penelitian hanya 0,092 atau 9,2 %. Bagi perusahaan yang tergabung dalam LQ 45, 

perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar, tentu, tingkat laba tersebut 

tidak menarik calon investor.  

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Return Saham 

Rasio likuiditas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap return saham. Semakin tinggi 

likuiditas semakin menunjukkan perusahaan belum optimal dalam mengelola asset lancarnya. Selama 

periode penelitian tingkat likuiditas rerata di atas 2,3. Kondisi ini berdampak tingkat likuiditas tidak 

memiliki efek terhadap return saham. 

 

Pengaruh Aktivitas terhadap Return Saham 

Rasio aktivitas tidak berpengaruh secara signfikan terhadap return saham. Tingkat rasio 

aktivitas selama periode penelitian menunjukkan tingkat yang stabil pada kisaran 0,833, sehingga tidak 

memberikan efek terhadap return saham. 

 

Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham 

  Rasio solvabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Tingkat rasio 

solvabilitas cenderung meningkat, namun dengan tata kelola perusahaan yang efektif dan efisien, 

mampu diperoleh laba dan membagikan dividen meskipun belum sesuai harapan pemegang saham. 

 

KESIMPULAN 

Setelah melakukan analisis data diperoleh kesimpulan bahwa rasio likuiditas dan aktivitas 

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio, sedang rasio profitabilitas dan solvabilitas tidak 

memberikan dampak atas Dividend Payout Ratio. Selanjutnya ditinjau dari return saham, hanya rasio 

solvabilitas yang berpengaruh, sedang rasio likuiditas,aktivitas dan profitabilitas tidak berpengaruh 
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terhadap return saham. Penelitian ini menghasilkan bahwa Dividend Payout Ratio tidak mempunyai 

peran dalam memediasi kinerja keuangan terhadap return saham. 
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