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ABSTRACT 

This research is meant to examine the influence of  profitability, leverage and dividend to the market reaction. The 
samples are 30 go public manufacturing companies which are listed in Indonesia Stock Exchange in 2010-2014 
periods. The multiple linear regressionshas been applied as the statistic method to examine variables which influence 
stock price. The normality assumption test, multicolinearity, heteroscedasticity and autocorrelation show that there 
are variable differences so that the value of the stock price, profitability, divident and leverage becomes Log or Ln. 
The result of the research shows that partially the variables i.e. profitability and dividend have positive influence to 
the market reaction. It is shown by the result of t test of profitability variable is 2.140 with its significance 0.034 
<0.05. Meanwhile, dividend variable is 10.176 with its significance of 0.000 <0.05. The leverage variable based on 
hypothesis test shows that it does not have any significant influence the market reaction. This is shown by the result 
of the t test is -0.683 with its significance is 0.495 > 0.05.  
 

Keywords: Profitability, Leverage, Divident, Market Reaction, Stock Price. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh profitabilitas, leverage dan dividen terhadap reaksi pasar. 
Sampel dalam penelitian ini terdiri atas 30 perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia 
dengan periode 2010 hingga 2014. Metode statistik yang digunakan untuk menguji variabel-variabel 
yang mempengaruhi harga saham adalah regresi linear berganda. Uji asumsi normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi terdapat perbedaan variabel sehingga nilai harga 
saham, profitabilitas, dividen dan leverage menjadi Log atau Ln.Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
secara parsial variabel profitabilitas dan dividen berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Hal ini 
ditunjukkan dengan hasil uji t untuk angka variabel profitabilitas sebesar 2,140 dengan signifikansi 0,034 
< 0,05. Sedangkan variabel dividen memperoleh nilai sebesar 10,176 dengan signifikansi 0,000 < 0,05. 
Variabel leverage berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan 
terhadap rekasi pasar. Hal ini ditunjukkan oleh hasil uji t dengan nilai sebesar -0,683 dengan signifikansi 
0,495 > 0,05.  
 
Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Dividen, Reaksi Pasar, Harga Saham 
 

PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya tentu membutuhkan dana 
sebagai sumber pembiayaan operasi perusahaan. Pada beberapa dekade terakhir, diketahui 
bahwa perusahaan lebih cenderung melakukan pembiayaan operasional dengan menggunakan 
dana yang berasal dari pasar modal. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dalam
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melakukan pendanaan tidak hanya bersumber dari modal internal saja, melainkan juga 
menggunakan modal dari eksternal perusahaan. Pernyataan tersebut sebagaimana yang 
dijelaskan oleh Joni dan Lina (2010) bahwa pendanaan perusahaan dapat berasal dari internal 
perusahaan dan atau eksternal. Pendanaan internal dapat berupa laba ditahan serta depresiasi. 
Sedangkan, untuk dana yang diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal dari 
para kreditur, pemegang surat utang, pemilik perusahaan, dan dana-dana yang digali dari 
pasar modal.Pasar modal merupakan tempat kegiatan perusahaan dalam rangka mencari dana 
untuk pembiayaan usahanya. Selain sebagai sarana untuk memperoleh dana, pasar modal juga 
menjadi sarana pendemokrasian perusahaan melalui pemilik saham-saham perusahaan yang go 
public oleh masyarakat pemilik modal atau investor yang berniatmenginvestasikan modalnya 
melalui pemilikan saham tersebut. Prinsip keterbukaan (full disclosure) dianut di pasar modal di 
seluruh dunia. Prinsip full disclosure ini bermakna sebagai kewajiban emiten, perusahaan 
publik, atau siapa saja yang terkait untuk mengungkapkan informasi sejelas, seakurat, dan 
selengkap mungkin mengenai fakta material yang berkaitan dengan tindakan perusahaan atau 
efeknya yang berpotensi kuat mempengaruhi keputusan pemegang saham atau calon investor 
terhadap saham, karena informasi itu berpengaruh pada efek atau harga efeknya (Raffles, 2012). 
Adanya prinsip di atas yang dapat menunjukkan kelebihan dan kelemahan semua perusahaan 
yang ada di pasar modal menjadi daya tarik tersendiri bagi masyarakat untuk kemudian 
menjadi investor di perusahaan tersebut. 

Terdapat banyak instrumen yang ditawarkan di pasar modal yang dapat 
dijadikansebagai investasi, seperti saham, obligasi, reksadana, dan instrumen investasi lainnya 
yang bisa menjadi bentuk investasi masyarakat sebagai investor. Namun, dari beberapa 
instrumen yang ditawarkan para investor lebih cenderung memilih saham sebagai bentuk 
investasinya.Kecenderungan investor dalam memilih saham sebagai bentuk investasinya ini 
karena saham tergolong instrumen investasi yang memiliki high risk-high return investment. 
Artinyaadalah dengan memiliki lembar saham, investor akan berpeluang memperoleh 
keuntungan yang sangat besar bahkan dapat mencapai ratusan persen perbulan. Namun, 
kemungkinan perolehan keuntungan yang besar tersebut juga diimbangi dengan besarnya 
kemungkinan kerugian yang juga dapat diterima investor jika saham tidak dikelola dengan 
baik (Putra, 2010). 

Berdasarkan adanya high risk-high return investment yang terkandung di dalam saham 
menunjukkan bahwa sesungguhnya saham mengandung unsur ketidakpastian yang cukup 
tinggi. Sehingga, investor harus mampu memahami secara pasti terkait perusahaan yang 
hendak dipilih sebagai sasaran untuk investasinya. Sehingga, investor diharapkan mampu 
memaksimalkan tingkat return yang diperoleh dan meminimalkan potensi risiko yang akan 
terjadi. Minimalisasi risiko atas ketidakpastian dalam berinvestasi saham dapat dilakukan oleh 
para investor sejak awal sebelum investasi tersebut terjadi. Artinya, investor dalam lebih kritis 
terhadap perusahaan yang hendak diberi modal atas investasinya tersebut.Oleh karena itu, 
prinsip keterbukaan yang terdapat pada pasar modal sangat berarti bagi para investor untuk 
memperoleh berbagai informasi yang penting terkait perusahaan-perusahaan yang telah go 
public sebelum investasi dilakukan.Suganda dan Sabbat (2014) menjelaskan bahwa dalam 
pengambilan keputusan terkait kegiatan berinvestasi di pasar modal, investor dituntut untuk 
memiliki tingkat pengetahuan yang baik terhadap produk investasinya. Segala informasi yang 
berhubungan dengan kegiatan investasi di pasar modal merupakan salah satu sumber acuan 
bagi investor dalam bertindak.Prayitno dan Siregar (2012) menyebutkan bahwa banyak 
informasi yang masuk ke pasar modal misalnya informasi laba, perubahan direksi, hasil riset 
dan pengembangan, informasi pemecahan saham, harga sama dan pembagian dividen. 
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Informasi yang masuk ke pasar modal tidak hanya informasi yang spesifik terkait dengan 
perusahaan, melainkan juga informasi ekonomi, politik, dan keamanan. Sumber informasi juga 
tidak terbatas pada informasi yang berasal dari dalam negeri, melainkan juga informasi yang 
berasal dari luar negeri.Deitiana (2011) menyebutkan bahwa investor memerlukan informasi 
yang membantu dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini menguji pengaruh 
likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan dividen terhadap reaksi harga saham. 
Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas mempengaruhi reaksi harga saham sedangkan 
likuiditas, pertumbuhan penjualan dan dividen tidak mempengaruhi reaksi harga 
saham.Sedangkan bagi Pahlevi (2010) salah satu informasi yang dapat menjadi cerminan dari 
kondisi internal suatu perusahaan adalah pergerakan harga saham di bursa efek. Sedangkan 
pergerakan harga saham sendiri dipengaruhi oleh informasi-informasi yang dapat 
mempengaruhi persepsi para investor. Lebih lanjut disebutkan juga bahwa kebijakan dividen 
suatu perusahaan dinilai dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. 

Emamalizadeh et al  (2012) menjelaskan dalam penelitian bahwa faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen atau harga dividen adalah faktor penggunaan dana untuk 
kegiatan operasional perusahaan yang terkait dengan laba ditahan sebagai hasil dari 
profitabilitas kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan di Bursa Efek negara Tehran 
menjelaskan bahwa dalam perusahaan manufaktur yang dijadikan objek penelitian 
menunjukkan hasil bahwa dividen dan rasio leverage berpengaruh terhadap reaksi harga 
saham.  

Pasaribu (2008) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh lima faktor variabel 
fundamental yakni pertumbuhan penjualan, profitablitas, leverage, likuiditas dan efektivitas 
terhadap reaksi harga saham. Berdasarkan teknik analisis regresi liner berganda diketahui hasil 
penelitian menunjukkan bahwa lima faktor fundamental tersebut berpengaruh terhadap 
penentuan harga saham di Bursa Efek Indonesia. 
 

TINJAUAN TEORETIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
Profitabilitas 

Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
profit yang akan mempertahankan jangka panjang dan pertumbuhan jangka pendek. 
Profitabilitas merupakanfaktoryangmembuatmanajemenbebas dan fleksibel dalam 
mengungkapkan tanggung jawab sosialnya kepada pemegang saham (Lucyanda dan Siagian, 
2012). Pengertian profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit 
yang akan mempertahankan pertumbuhan jangka pendek dan jangka panjang perusahaan 
(Chauhan dan Amit, 2014).Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu 
diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya.Keuntungan yang dibagikan kepeda 
pemegang saham adalah keuntungan yang diperoleh setelah bunga dan pajak. Semakin besar 
keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan maka akan seakin besar kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividennya. Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para stakeholder 
yang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan 
dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Sehingga semakin tinggi 
profitabilitas yang dihasilkan oleh suatu perusahaan maka semakin tinggi dividen yang 
dihasilkan oleh perusahaan (Rachmad dan Muid, 2013). 

Menurut Sugiono (2009:67) rasio profitabilitas bertujuan mengukur efisiensi aktivitas 
perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Menurut Arifin dan 
Sumaryono (2007:68) rasio profitabilitas atau rasio keuntungan merupakan rasio yang 
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mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan 
penjualan, aktiva maupun laba dan modal sendiri. Rasio profitabilitas menyediakan evaluasi 
menyeluruh atas kinerja perusahaan dan manajemennya.Malik dan Nadeem (2014) 
menjelaskan bahwa return on assets sebagai pengukur kinerja keungan perusahaan 
menunjukkan laba yang dihasilkan oleh aset perusahaan per tahun. Return on asset merupakan 
indikator bahwa seberapa banyak perusahaan dalam memproduktifkan total asetnya.  

 
Leverage  

Perusahaan memerlukan dana baik jangka panjang maupun jangka pendek dalam 
mendukung kegiatan operasional. Dana tersebut disebut dengan leverage yang diartikan sebagai 
dana penggunaan hutang atau dana pengungkit yang dapat mempengaruhi perubahan 
pendapatan saham (Gibson, 1990). 

Schall dan Harley (1992) menjabarkan leverage sebagai pinjaman perusahaan yang 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan dana sebagai modal operasional perusahaan.Leverage 
memiliki peranan penting dalam sebuah perusahaan sebab leverage merupakan salah satu 
kebijakan yang digunakan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan untuk 
mengontrol, menilai dan sebagai dasar kebijakan dalam mengambil keputudan pendanaan atau 
investasi.Perusahaan diharapkan mampu menghasilkan pendapatan yang semakin meningkat 
dengan menunjukkan ukuran keuangan yang melibatkan dana leverage atau hutang dalam 
mempengaruhi struktur perusahaan (Brigham dan Houston, 2001).Berdasarkan uraian di atas 
dapat disimpulkan bahwa leverage merupakan kebijakan pendanaan yang dijadikan ukuran 
oleh investor maupun perushaan terkait kemampuan perusahaan dalam mengelola dana 
hutang dan aset perusahaan untuk memaksimalkan kegiatan operasional untuk 
memaksimalkan hasil sehingga mampu meningkatkan aset perusahaan.  

 
Dividen 

Menurut Arshad et al. (dalam Taofiqkurochman dan Konadi, 2012) dividen merupakan 
pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan kepada para pemegang saham.  Pembagian dividen  didasarkan kepada 
besarnya jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham.  

Menurut Gharaibeh et al. (2013) kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan 
modern yang merupakan pembagian keuntungan yang didasarkan pada jumlah nilai saham 
yang dimiliki oleh setiap pemegang saham.Sehingga dalam hal ini dividen tidak dapat 
dilepaskan dari jumlah presentase kepemilikan para pemegang saham. 

 
Harga Saham  

Saham merupakan klaim kepemilikan aset dan pendapatan dalam sebuah perusahaan. 
Semakin banyak jumlah kepemilikan saham dalam sebuah perusahaan maka, semakin banyak 
jumlah pendapatan perusahaan yang menjadi hak pemegang saham sesuai. Dengan demikian 
maka saham yang dipegang oleh para pemegang saham akan berdampak pada fluktuasi harga 
saham di pasar modal.  Hal tersebut disebabkan karena jumlah penawaran dan permintaan 
saham dari sebuah perusahaan akan dapat meningkat atau menurun. Bukti kepemilikan 
sebuahsaham dalam perusahaan dibuktikan dengan sertifikat kepemilikan saham (Priatinah 
dan Kusuma 2012; Grinblatt et al., 2011). 

Menurut Taofiqkurochman dan Konadi (2012) saham yang merupakan sebuah investasi 
dibagi atas 2 jenis yaitu: 
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Common stock  

Common stock merupakan sebuah kepemilikan di sebuah perusahaan dengan dividen 
sebagai sebuahkeuntungan. Pada common stock investor mendapatkan satu suara per saham 
untuk memilih anggota dewan yang berperan dalam pengambilan keputusan sebuah 
perusahaan. Dalam jangka panjang common stock memiliki keuntungan yang lebih besar jika 
dibandingkan investasi bentuk lainnya. Namun common stock juga memiliki resiko yang lebih 
tinggi.  Karena jika perusahaan bangkrut dan likuidasi maka pemegang common stock tidak 
akan menerima uang sampai kreditur membayar pemegang obligasi dan pemegang saham 
preferred.  
 
Preferred stock 

  Preferred stock mewakili beberapa derajat kepemilikan dalam sebuah perusahaan, tetapi 
tidak memiliki hak suara yang sama. Saham ini memiliki dividen variabel yang dijamin. 
Keuntungan lain dari preferred stock adalah pemegang saham akan dibayar lebih awal jika 
terjadi kebangkrutan dan likuidasi dari sebuah perusahaan. Perusahaan memiliki opsi untuk 
membeli preferred stock dari pemegang saham kapan saja untuk alasan premi.  

Harga saham yang terjadi di pasar modal merupakan harga yang terbentuk dari 
kekuatan permintaan dan penawaran. Menurut Putra dan Halim  (dalam Priatinah dan 
Kusuma, 2012) harga saham terbagi atas 3 jenis, yaitu harga buku, harga pasar dan harga 
intrinsik. Harga buku mencerminkan nilai perusahaan, jumlah kekayaan yang dimiliki oleh 
perusahaan, harga buku bersifat dinamis karena disesuaikan dengan peningkatan atau 
penurunan kekayaaan perusahaan. Harga pasar lebih terbentuk akibat nilai permintaan dan 
penawaran harga saham di bursa saham.  Harga intrinsik yang dimaksud adalah nilai saham 
sebenarnya yang seharusnya tejadi, sesuai dengan keadaan pasar saham. Menurut Putra (2010), 
Priatinah dan Kusuma (2012), Taofiqkurochman dan Konadi (2012) terdapat beberapa analisis 
yang dapat dipakai mengukur harga saham, di antaranya: 

 
Analisis fundamental 

Analisis fundamental didasari anggapan bahwa setiap investor adalah makhluk rasional. 
Analisis ini digunakan untuk mengevaluasi prosek masa mendatang, pertumbuhan dan profil 
perusahaan dalam kaitannya dengan perekonomian secara makro ekonomi nasional, 
pertimbangan industri perusahaan dan kondisi perusahaan itu sendiri. Analisis fundamental 
akan membandingkan nilai instrinsik suatu saham dengan harga pasarnya guna menentukan 
apakah harga pasar saham sudah benar-benar mencerminkan nilai yang seharusnya. 

 
Analisis teknikal  

  Analisis ini merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham mendatang dengan 
mengamati perubahan harganya di waktu yang lalu. Analisis tehnikal juga merupakan suatu 
analisis mengenai perilaku yang berlangsung dan menggabungkannya dengan pola-pola 
perdagangan saham. Analisis tehnikal mempercayai bahwa investor adalah irasional. Aliran ini 
menganggap harga yang terjadi di pasar semata-mata cerminan dari tingkah laku investor yang 
tidak rasional. 

Beberapa faktor tang dapat mempengaruhi harga saham di pasar disebabkan oeh faktor 
internal dan eksternal perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (dalam Taofiqkurochman 
dan Konadi, 2012) yang merupakan faktor internal dan eksternal perusahaan adalah sebagai 
berikut: 
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Faktor internal  
Seluruh aset keuangan perusahaan, penerimaan uang laba yang diinvestasikan 

kembali,resiko yang diterima oleh perusahaan. 
Faktor eksternal 

Batasan hukum yang didalamnya meliputi undang-undang pajak, tingkat umum aktivitas 
ekonomi, tingkat suku bunga dan kondisi bursa saham. Sedangkan menurut Subiyantoro dan 
Andreani (2003) faktor yang mempengaruhi harga saham dibagi atas 3 kategori. Di antaranya 
adalah faktor yang bersifat fundamental, faktor teknik dan faktor sosial politik. 

 
Rerangka Pemikiran  
Rerangka konseptual penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 
Rerangka Pemikiran 

 

Perumusan Hipotesis 

Perusahaan Investor  

Tujuan: 
Setiap investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan salah satunya dengan langkah 
kepemilikan saham perusahaan tersebut. Dari kepemilikan saham tersebut, tentunya 
investor mengharapkan akan memperoleh keuntungan atas investasi yang dilakukan. 
Keuntungan yang diharapkan oleh investor dapat berupa dividen. Sedangkan bagi 
perusahaan, investor merupakan salah satusumber modaleksternal yang dapatmembantu 
perkembangan perusahaan. 

Sebelum melakukan investasi, para investor akan meninjau laporan keuangan 
perusahaan sebagai langkah untuk memastikan bahwa perusahaan yang akan diberikan 
modal (investasi) adalah perusahaanyang profitable. Sehingga investor akan berpeluang 
besar untuk memperoleh keuntungan 

Laporan  

Profitabilitas Leverage Dividen 

Laporan Keuangan 
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H1  : Profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap reaksi pasar  
H2 : Leverage berpengaruh secara negatif terhadap reaksi pasar  
H3  : Dividen berpengaruh secara positif terhadap reaksi pasar  
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Menurut 
Anshori dan Iswati (2009:13) penelitian kuantitatif merupakan penelitian terstruktur dan 
mengkuantifikasikan data untuk dapat digeneralisasi. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui hubungan antar variabel yang didasarkan pada hipotesis yang sebelumnya telah 
peneliti ungkapkan. Hubungan antar variabel akan diketahui dengan menggunakan alat yaitu 
statistik.Hubungan antar variabel yang dimaksud dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh secara signifikan negatif maupun positif variabel profitabilitas, leverage 
dan dividen terhadap reaksi pasar harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2010-2014. Teknik analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan 
antar variabel menggunakan regresi linier berganda. Adapun program statistik yang digunakan 
dalam pengolahan data menggunakan program SPSS versi 20. 

 
PopulasidanSampelPenelitian  

Populasi objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.Berdasarkan populasi 
dalam penelitian ini maka pertimbangan yang dimaksud dalam teknikpurposivesampling adalah 
sebagai berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014. (2)Perusahaan manufaktur yang konsisten melaporkan Laporan Keuangan secara 
berurutan selama periode 2010-2014. (3) Perusahaan manufaktur yang memiliki kelengkapan 
data harga saham dan dividen yang dibagikan selama periode 2010-2014 dari emiten 
tersebut.Berdasarkan data yang diperoleh peneliti dari www.idx.co.id, diketahui bahwa 
perusahaan manufaktur terdiri dari tiga sub sektor yang meliputi basic industry and chemical, 
miscellaneous industry, dan consumer goods industry. Jumlah perusahaan manufaktur yang 
terdapat di BEI tahun 2010-2014 terdapat 138 perusahaan. Jumlah 138 perusahaan yang 
terdaftar tersebut hanya terdapat 54 perusahaan yang konsisten melaporkan data keuangan 
tahun 2010-2014. 54 perusahaan tersebut diketahui terdapat 30 perusahaan yang melaporkan 
dividen secara konsisten tahun 2010-2014. 

 
Teknik Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berasal dari 
laporan keuangan perusahaan manufaktur dan laporan harga saham yang diterbitkan oleh 
Bursa Efek Indonesia. Teknikpengumpulan data yang 
digunakandalampenelitianiniadalahteknikdokumentasi.Adapun data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah laporan keuangan dan laporan harga saham perusahaan manufaktur yang 
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2014. 

 
DefinisiOperasionaldanPengukuranVariabel 
VariabelIndependen 
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Profitabilitasmerupakankemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit yang 
akanmempertahankan jangka panjang dan pertumbuhan jangka pendek.Profitabilitas dihitung 
berdasarkan rumus return on assets sebagai berikut. 

ROA  =  Laba Bersih  x 100%  
 Total Aset  

Leverage sebagai pinjaman perusahaan yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan dana 
sebagai modal operasional perusahaan.Leverage dihitung dengan rumus total debt to equity ratio 
yakni (hutang lancar ditambahhutang jangka panjang dibagi jumlah modal) yakni 

Leverage  =  Hutang Lancar + Hutang Jangka Panjang  x 100%  
Modal 

Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham 
atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan kepada para pemegang saham. Pembagian 
dividen didasarkan kepada besarnya jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham. 
Dividen dihitung berdasarkan besar dividen yang dibagian tiap periode berdasarkanlaporan 
keuangan. 

VariabelDependen 
Reaksi Pasar yang dihitung berdasarkan nilai saham.Nilai harga saham dalam penelitian 

ini diambil berdasarkan laporan harga saham dari laporan keuangan masing-maisng 
perusahaan yang terdapat pada BEI. 
TeknikAnalisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini untuk menguji variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian.  Dalam melakukan penelitian ini menggunakan bantuan program SPSS 
20.0 for windowsuntuk menguji hipotesis.Rancangan uji hipotesis dalam penelitian ini melalui 
beberapa tahap sebagai berikut: 1).Mengumpulkan data laporan keuangan dan laporan harga 
saham perusahaan manufaktur yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-
2014.2).Entri data merupakan memasukkan data yang diperoleh ke dalam microsoft excel untuk 
dilakukan pengujian selanjutnya.Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis, 
perlu uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa model telah memenuhi kriteria Best Linear 
Estimator. 

 
PengujianHipotesis 

Hipotesispenelitiandiujidengan regresi linear berganda sebagai berikut : 
 
RP= α+β0 + β1P+ β2L+ β3D +ε 
Keterangan:   
RP  :Reaksi Pasar 
β0  :Koefisien Konstanta 
β1, β2,β3 :Koefisien Regresi 
P  :Profitabilitas 
L  :Leverage 
D  :Dividen 

ε  :Error 
 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
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UjiAsumsiKlasik 
UjiNormalitas 

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau 
residual (µ) memiliki distribusi normal, yang berarti bahwa nilai variabel µ yang kecil memiliki 
peluang yang lebih besar untuk teramati. Apabila uji ini tidak terpenuhi maka tingkat 
keandalan penduga secara statistik tidak dapat diterapkan,  karena dalam melakukan uji-uji 
statistik seperti uji t dan uji F harus memenuhi asumsi distribusi normal. Salah satu cara untuk 
menguji normalitas data yaitu dengan metodegrafik (Normal P-Plot) dimana deteksi asumsi 
model ini dapat dilihat dari penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal grafik. Dasar 
pengambilan keputusan: 1). Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikut arah 
garis tersebut atau jika grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi memenuhi asumsi ini. 2). Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 
mengikuti arah garis diagonal atau jika grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi ini (Ghozali,2005:111-112). 
 

 
Sumber: Output SPSS 

Gambar 2 
Uji Normalitas 

Berdasarkan gambar 2 diketahui bahwa data menyebar di sekitar garis diagonal dan 
mengikutarah garis tersebut atau jika grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi 
normal,maka model regresi memenuhi asumsi ini. 
 
Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas menunjukkan adanya hubungan linier diantara variabel-variabel bebas dalam 
model regresi” (Ghozali, 2005: 157). 

Tabel 1 

  Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   
Profitabilitas ,641 1,559 
Leverage ,774 1,292 
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Dividen ,673 1,485 

Sumber: Output SPSS 

 

Berdasarkan data tabel tersebut dapat simpulkan bahwa angka  tolerance  di atas 0,1 dan nilai VIF 

dibawah < 10, sehingga dapat diartikan bahwa antar variabel independen  dan model regresi tidak 
terjadi multikolinearitas. Data tersebut menunjukkan asumsi multikolinearitas telah terpenuhi. 

 
Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedisitas berarti varian variabel gangguan yang tidak konstan. Dalam teknik analisis 
linier berganda, varian variabel gagguan haruslah konstan (homoskedastisitas) atau dapat 
dikatakan harus terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 
 

 

Sumber: Output SPSS 

 
Gambar 3 
Scatterplot 

Gambar 3 menunjukkan tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedisitas. 
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan korelasi antara variabel gangguan satu observasi dengan variabel 
gangguan observasi lain (Widarjono, 2010:98). 

Tabel 2 
Uji Autokorelasi  

Model R 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,766a ,45957 ,599 

a. Predictors: (Constant), Dividen, Leverage, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: ReaksiPasar 
Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel Durbin Watson dengan jumlah variabel dependen tiga menunjukkan nilai 
dw  tabel sebesar dL = 1,6926 dan dU = 1,7741. Nilai 4-dU = 2,2259.Berdasarkan hasil 
ouputregresi liner berganda diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 0,599. Nilai D-W hitung 
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tersebut tidak berada diantara nilai du < dw < 4 – du berarti terjadi autokorelasi, sehingga 
dapatdisimpulkan bahwa terdapat autokorelasi dalam model regresi ini. 
 
  
Uji Hipotesi 
Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi digunakan untuk menunjukkan besarnya sumbangan variabel X 
terhadap variabel Y 

Tabel 3 
Koefisien Determinasi (R2) 

Model R R Square Adjusted R Square 

1 ,766a ,587 ,578 

a. Predictors: (Constant), Dividen, Leverage, Profitabilitas 

b. Dependent Variable: ReaksiPasar 
Sumber: Output SPSS 

 

Tabel 3 menunjukkan bahwa tingkat keberatan hubungan determinasi (R2) bernilai 0,587 

atau 58,7 %. Hal ini menunjukkan 58,7 % Reaksi Pasar bisa dijelaskan oleh variabel 

Profitabilitas, Leverage dan Dividen. Sedangkan sisanya (100% - 58,7 % = 41,3 %) 

dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model. 

 

Uji t 
Uji t (test significance individual parameter) untuk meguji pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara parsial. 

Tabel 4 
Hasil Uji t 

 

a.Dependen Variabel : Reaksi Pasar  
Sumber: Output SPSS 

Tingkat taraf kepercayaan 5% atau 0,05.  Tabel 4 menunjukkan bahwa hasil dari uji t untuk 

variabel profitabilitas nilai sebesar 2,140 dengan signifikansi 0,034 <0,05 pada variabel 

leveragenilai sebesar  -0,683 dengan signifikansi 0,495>0,05 dan hasil uji t pada variabel 

dividen memperoleh nilai sebesar 10,176 dengan signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa hipotesis pertama dan ketiga  yang diajukan dalam penelitian ini terbukti 

berpengaruh signifikan. Artinya terdapat pengaruh signifikan antara variabel profitabilitas  dan 

dividen  terhadap  reaksi pasar. Sedangkan untuk hipotesis kedua yang diajukan dalam 

penelitian ini terbukti tidak berpengaruh signifikan. Artinya tidak terdapat pengaruh  signifikan 

variabel leverage  terhadapreaksi pasar. 

Model T Sig. 

 

23,696 ,000 1 (Constant) 

Profitabilitas 2,140 ,034 

Leverage  -,683 ,495 

Dividen 10,176 ,000 
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Pengaruh secara parsial variabel Profitabilitas terhadap Reaksi Pasar Perusahaan Manufaktur 
Periode 2010-2014 

Menurut hasil penelitian yang telah diuraikan di atas, diperoleh hasil uji t untuk variabel 
Profitabilitas sebesar 3,089 dengan signifikansi 0,002 <  0,05. Angka tersebut menunjukkan 
bahwa hipotesis pertama dalam penelitian ini diterima artinya Profitabilitas memiliki pengaruh 
positif signifikan terhadap Reaksi Pasar. Profitabilitas digunakan untuk mengukur efektivitas 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimiliki. 
Profitabilitas dapat digunakan juga sebagai variabel yang menggambarkan kemampuan bank 
dalam mengelola dana yang diinvestasikan. Semakin meningkat profitabilitas yang dihasilkan 
perusahaan menunjukkan perusahaan mampu mengelola aset yang menghasilkan dan mampu 
mengelola dana investasi pada perusahaan serta berdampak pada reaksi pasar yang meningkat 
ketika profitabilitas terjadi peningkatan. Berdasarkan penelitian dari Pasaribu (2008) dijelaskan 
bahwa apabila profitabilitas mengalami peningkatan, maka demikian juga dengan reaksi pasar 
yang secara langsung dapat mempengaruhi tingkat harga saham. Penelitian lain menunjukkan 
hasil yang sama yakni Todea (2009) menjelaskan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap harga saham. Kesimpulan yang diperoleh dari penelitian tersebut adalah dengan 
meningkatnya profitabilitas maka reaksi pasar yang ditunjukkan dengan harga saham juga 
akan mengalami peningkatan.  

 
Pengaruh secara parsial variabel Leverage terhadap terhadap Reaksi Pasar Perusahaan Manufaktur 
Periode 2010-2014 

Menurut hasil penelitian yang telah diuraikan di atas, diperoleh hasil uji t untuk variabel 
Leveragememperoleh nilai sebesar -1,182 dengan signifikansi 0,239 > 0,05. Angka tersebut 
menunjukkan bahwa hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak artinya Leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Reaksi Pasar. Leverage merupakan pinjaman perusahaan yang 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan dana sebagai modal operasional perusahaan. 
Perusahaan diharapkan mampu menghasilkan pendapatan yang semakin meningkat dengan 
menunjukkan ukuran keuangan yang melibatkan dana leverage atau hutang dalam 
mempengaruhi struktur perusahaan. Leverage dihitung dengan rumus total debt to equity ratio 
yakni (hutang lancar ditambah hutang jangka panjang dibagi jumlah modal). Penelitian ini 
menunjukkan bahwa Leverage tidak memberikan pengaruh secara signifikan terhadap Reaksi 
Pasar. Berdasarkan data statistik deskriptif dapat dijelaskan bahwa nilai Leverage mengalami 
perubahan yang cukup fluktuatif selama periode pengamatan tahun 2010-2014. Hal ini 
menunjukkan bahwa hutang yang dimiliki perusahaan manufaktur mengalami perubahan 
secara fluktuatif dan cenderung tidak stabil. Faktor yang mempengaruhi hal ini antara lain nilai 
tukar dollar, inflasi dan bunga pinjaman perbankan. Namun pada penelitian sebelumnya 
Emamalizadeh et al (2013) menjelaskan leveragemerupakan kemampuan perusahaan membayar 
hutang dan kinerja perusahaan melakukan pengembalian biaya dana yang dipinjam. Penelitian 
tersebut mengungkapkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham 
yang menunjukkan reaksi pasar. Jadi ketika leverage naik atau debt ratio naik maka harga 
saham akan turun. Sedangkan penelitian berikutnya dilakukan oleh Pasaribu (2008) 
menunjukkan hal yang sama dengan hasil penelitian ini yang mengungkapkan bahwa leverage  
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.  

 
Pengaruh secara parsial variabel Dividen terhadap terhadap Reaksi Pasar Perusahaan Manufaktur 
Periode 2010-2014 
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Menurut hasil penelitian yang telah diuraikan di atas, diperoleh hasil uji t untuk variabel 
dividen memperoleh nilai sebesar 4,897 dengan signifikansi 0,000 < 0,05. 
Angka tersebut menunjukkan bahwa hipotesis ketiga dalam penelitian ini diterima artinya 
dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap reaksi pasar. Melalui nilai dividen dapat 
diketahui seberapa efisienkah kinerja perusahaan tersebut dan dapat berdampak pada reaksi 
pasar. Perusahaan harus mampu meningkatkan efisiensi kinerja perusahaan dengan 
meningkatan laba perusahaan sehingga berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan yang 
berdampak pada reaksi pasar dan ditunjukkan melalui harga saham. Semakin besar 
profitabilitas yang dihasilkandan nilai yang semakin meningkat tentu berdampak pada reaksi 
pasar yang diperoleh perusahaan.  

Hasil penelitian sesuai yakni Emamalizadeh et al (2013) menjelaskan bahwa dengan 
semakin meningkat nilai dividen melalui kebijakan dividen maka semakin juga akan 
meningkatkan harga saham. Namun hasil penelitian bertolak belakang dengan penelitian 
Deitiana (2011) berdasarkan hasil perhitungan menunjukkan bahwa dividen tidak berpengaruh 
terhadap variabel harga saham. Kesimpulannya adalah dengan meningkatnya nilai dividen 
tersebut menunjukkan kinerja keuangan perusahaan baik dan mengalami peningkatan maka 
akan berdampak pada nilai perusahaan sehingga mempengaruhi reaksi pasar serta harga 
saham.Terdapat perbedaan antara hasil penelitian Emamalizadeh et al (2013) dengan Deitiana 
(2011). Emamalizadeh et almenyatakan bahwa dividen berpengaruh terhadap reaksi pasar, 
sedangkan Deitiana sebaliknya. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Hasil penelitian menunjukkan variabel Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap Reaksi Pasar. Profitabilitas diukur melalui indikator ROA. ROA adalah 
rasio laba bersih (setelah dipotong pajak) terhadap aset-aset yang digunakan untuk 
menghasilkan laba bersih sehingga ROA dapat menggambarkan efektifitas dan efisiensi 
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi perusahaan dengan mengelola aktiva yang dimiliki. 
ROA juga dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang 
diinvestasikan. Semakin meningkat ROA yang dihasilkan perusahaan menunjukkan 
perusahaan mampu mengelola aset yang menghasilkan dan mampu mengelola dana investasi 
sehingga memberikan profitabilitas yang tinggi pada perusahaan serta berdampak pada reaksi 
pasar yang meningkat ketika profitabilitas terjadi peningkatan. 

Hasil penelitian menunjukkan variabel leverage tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap reaksi pasar. Berdasarkan data statistik deskriptif dapat dijelaskan bahwa nilai leverage 
mengalami perubahan yang cukup fluktuatif selama periode pengamatan tahun 2010-2014. Hal 
ini menunjukkan bahwa hutang yang dimiliki perusahaan manufaktur yang berasal dari dana 
investasi maupun pinjaman mengalami perubahan secara fluktuatif dan cenderung tidak stabil. 
Faktor yang mempengaruhi hal ini antara lain nilai tukar dollar, inflasi, bunga perbankan yang 
cukup tinggi dan mengalami fluktuasi.  

Hasil penelitian menunjukkan variabel dividen memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap reaksi pasar. Melalui nilai dividen dapat diketahui seberapa efisienkah kinerja 
perusahaan tersebut sehingga dapat memberikan hasil dividen cukup tinggi dan menarik bagi 
investor. Hal ini memberikan dampak pada nilai perusahaan bagi investor. Perusahaan harus 
mampu meningkatkan efisiensi kinerja perusahaan dengan meningkatan profitabilitas dan nilai 
perusahaan. Semakin besar profitabilitas yang dihasilkan dan pembagian nilai dividen yang 
semakin  meningkat tentu berdampak pada nilai perusahaan yang turut mempengaruhi reaksi 
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pasar melalui pergerakan harga saham. Peningkatan nilai dividen diketahui berdasarkan hasil 
penelitian menunjukkan pengaruh positif signifikan pada reaksi pasar. 

 
 

 
Saran  

Disarankankepada:(1) Perusahaan Manufaktur diharapkan akan banyak perusahaan 
manufaktur meningkatakan profitabilitas sehingga mampu meningkatkan nilai dividen serta 
meminimalisir leverage untuk meningkatkan reaksi pasar. (2) Investor sebagai penanam modal 
hendaknya lebih teliti dan jeli melihat perkembangan kinerja perusahaan. (3) Peneliti 
selanjutnya diharapkan akan ada penelitian selanjutnya dengan indikator lebih banyak dan 
rentang waktu yang lebih panjang. 
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