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%I@gamr s@anﬁ-merupakan harga yang dibentuk dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang
@Igapbe_taka@i oleh harapan mereka terhadap keuntungan dan merupakan nilai sekarang dari arus kas yang
'ak@ﬂ Zidit@rima.oleh pemilik saham dikemudian hari. Harga saham dapat dipengaruhi oleh beberapa hal
digntgranya a§a|ah ukuran perusahaan dan kebijakan dividen.

o -
Va}ﬁia@el ukan perusahaan dapat menunjukkan seberapa besar masyarakat yang mengetahui atau
m@%unakarﬁ-produk atau jasa dari perusahaan tersebut. kebijakan dividen menunjukkan seberapa banyak
latfa yang ditggikan dapat mempengaruhi nilai saham karena hal ini dapat mengindikasikan seberapa baik
petusghaan tgrhadap pemegang sahamnya. Para pelaku ekonomi khususnya investor perlu mengetahui
ba@aiﬁmna v%:jabel ukuran perusahaan dan kebijakan dividen mempengaruhi harga saham perusahaan skala
besar= =]
o C

Te%i%inyal @ignaling Theory) membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan
manaemen disampaikan kepada pemilik atau pemegang saham. Sinyal tersebut dapat didefinisikan sebagai
petunguk bagi investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan ke depan yang
divgujydkan dalam suatu tindakan manajemen perusahaan.

) —
Pebelﬁian namggunakan data total aset, harga saham penutupan, dan dividend payout ratio pada perusahaan
sk@e@esar y&hg terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai populasi dan data yang digunakan dimulai
dafi ghun 220 sampai dengan 2014 (60 bulan). Data ini dianalisis dengan regresi berganda dengan harga
sa@rﬁ penuftpan sebagai variabel dependen sementara ukuran perusahaan dan kebijakan dividen sebagai
variabel indglenden. Penelitian ini dilakukan dengan SPSS 21 sebagai alat pengolahan data. Dari hasil
pedelifian inkgpeneliti dapat menyimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif
daﬁ kebijakaggdividen berpengaruh tidak significan terhadap harga saham.

Kata Kunci:a‘kuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, Harga Saham.
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ABSTRACT

1
Stock price f§a price made of interaction between stock sellers and stock buyers by their expectation about
profit and al$é is a time value of money that the owner will get in the next section. Many things can affect
stock price, WJ of them are firm size and dividend policy.

Firm size sh‘@i/s how much people know and use the products or services of a firm. Dividend policy shows
how much pag/out that the firm distributes may affect the valuation of its stock because it will indicate how
well the firnggelatively to its peers and investors. Investors need to know how the firm size and dividend policy
affecting s@ price in large scale company.
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ing Theory discussed about success and failure information of the company that should be delivered to
2 vaestors or shareholders. The signal is a guidline for investor about firm’s future from its side that can be seen
% (0on the firm’s activity.

H

!
This study u@ total asset, closing stock price, and dividend payout ratio in large scale companies listed in
Indonesia Stogk Exchange as population in the last 5 years (from 2010 to 2014, 60 months). Data analysis used

) o regreSgion wifh stock price as a dependent variable, firm size and payout policy as independent variables. This

gtL@’y%se SP% 21 as a tabulation of data. From this study know that firm size and payout policy have negative
f@cgo stoclgprice.

r% Fém Size, Dividend Policy, Stock Price.
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§eorang investor yang akan berinvestasi di pasar modal pastilah mengejar keuntungan, maka
|[E/est6f tersebut pasti akan melihat bagaimana perusahaan beroperasi dan menjalankan usahanya
c se:hmg‘éa perusahaan tersebut dapat memberikan keuntungan semaksimal mungkin bagi investor. Untuk

"yejesew njens ueneful} uep Iy ugsi
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%ltg peE’.lsahaan memiliki tiga bentuk keputusan yang sangat mempengaruhi keputusan investor.
E@putgsan tersebut adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan yang terakhir adalah
:rkgputtg_an dividen atau payout policy yang diatur oleh seorang manajer keuangan dari sebuah
& pgrusalaan

332 5

c &alah satu dari prinsip corporate finance adalah keputusan dividen atau payout principle

U’(Damcgiaran 2001). Keputusan mengenai dividen sama pentingnya dengan keputusan keuangan

= lainny&. yaitu keputusan investasi dan keputusan pendanaan. Menurut Asnawi (2015:133), dividen
%merup@kan bagian pendapatan yang diterima oleh pemegang saham, dan biasanya perusahaan
'© membagikan dividen setelah mendapatkan laba akhir (EAT). Bagian laba akhir yang tidak dibagikan,
3 akan dfakumulasi menjadi saldo laba (Retained Earning; R/E) yang akan digunakan oleh perusahaan
§untuk Berinvestasi kembali dalam bisnis usahanya misalnya untuk ekspansi perusahaan agar menjadi
3 lebih giesar sebagaimana tertera pada neraca dan dividen dibayar pada umumnya berupa kas (cash
c

3 dividead), namun dapat juga berbentuk saham (stock dividend) dan jika tidak dinyatakan maka dividen
2 yang ('ﬂbayar berbentuk kas.

‘OMM|g| Jelem bueh uebunnuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad -
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3 Menurut Riyanto (2010), keputusan mengenai kebijakan pembagian dividen bersangkutan
gdengan menentukan presentase dari keuntungan bersih untuk para pemegang saham yang akan
2 dibayaykan sebagai dividen kas atau cash dividend, penentuan dividen saham atau stock dividend, dan
& pembiflian kembali saham. Keputusan dividen ini sangat erat kaitannya dengan keputusan pemenuhan
Ekebugﬁan dana.

ns ue

&

poPerusahaan tentu saja membutuhkan uang untuk berinvestasi lagi dalam usahanya dan berharap
Zkan @éndapatkan keuntungan dari kegiatan investasinya tersebut namun perusahaan juga harus
Tnenyafirkan labanya untuk dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang sahamnya. Karena
seorang’ investor yang memasuki pasar modal dan menanamkan modalnnya di sebuah perusahaan
pastilaguintuk mengejar suatu keuntungan dan keuntungan tersebut bisa berupa dua hal yaitu keuntungan
berup&pendapatan dari hasil laba yang dibagi dan keuntungan dari kenaikan harga saham perusahaan
tersebg maka sudah menjadi tujuan seorang manajer perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan para
pemegang sahamnya maka tentu saja perusahaan harus membagikan dividen (Gitman, 2015:56) dan
untuk #emamsimalkan kekayaan para pemegang sahamnya, ada dua acara yaitu dengan membagikan
dividegatau dengan capital gain. Berapa banyak dividen yang dibagikan oleh perusahaan akan dapat
mempﬂgaruhl harga sahamnya karena hal ini akan menunjukkan seberapa baik perusahaan mengelola

Iaban;i.:

NBesarnya dividen ditentukan terakhir setelah mempertimbangkan besar investsai, besar laba,
target st iuktur modal dan keputusan jumlah saham baru yang akan diterbitkan oleh perusahaan (Sugiarto,
2009: m Di sisi lain, fenomena yang terungkap menurunkan kemungkinan perusahaan-perusahaan
terbuka®i Indonesia menggunakan dividen sebagai sinyal informasi.
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i% Menurut Keown (2010), investor lebih menyukai adanya pembagian dividen karena kebijakan
dividen lebih bisa diramalkan daripada perolehan modal. Manajemen dapat mengontrol pembagian
dividen, namun tidak dapat meramalkan atau mendikte fluktuasi harga saham suatu perusahaan. Investor
kuran kin menerima pendapatan dari perolehan modal daripada pendapatan yang berasal dari

Bemb;@r{] laba perusahaan.

)

“Manajer keuangan sangat berperan dalam melancarkan aliran kas atau dana dari luar ke dalam
erusaldan, ataupun sebaliknya dari dalam ke luar perusahaan, yaitu pembayaran dividen kepada
: emilik¥perusahaan dan pembayaran kembali utang kepada kreditur. Bagi para investor pasar modal,
' ela@rapi banyak dividen yang dapat diukur dengan dividend payout ratio, yang dibagikan dapat menjadi
ndikaskdari faktor fundamental untuk mengetahui performa manajer perusahaan tersebut.

[

=Selain itu pembagian dividen dapat mengurangi permasalahan keagenan di dalam perusahaan

i@ana‘:’bembagian dividen dapat mengurangi jumlah uang kas yang beredar dalam perusahaan yang

i sajg disalahgunakan oleh manajer perusahaan untuk kepentingan pribadinya karena jumlah uang

asberetlar dalam perusahaan akan berkurang seiring dengan pembagian dividen kepada para pemegang

affam Suatu perusahaan karena masalah keagenan akan menjadi semakin besar ketika perusahaan

Ume?nili@ tingkat pertumbuhan rendah sedangkan uang kas yang beredar dalam perusahaan tinggi.

[o N
Q
@ Eesar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total aktiva/besar harta perusahaan (Sugiarto,
0g9). f1aka dalam penelitian ini, peneliti akan menggunakan total aset sebagai proksi dari ukuran
efpsatidan. Ukuran perusahaan dapat menunjukkan seberapa besar masyarakat mengenal atau
- Smehggdhakan produk/jasa dari suatu perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan
gersebué"akan mengungkapkan informasi lebih besar dengan tujuan untuk meningkatkan ketertarikan
Ymasyarakat akan perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya perusahaan,
Ssuatu pgrusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses mudah menuju pasar modal. Ukuran
erusalfaan juga dapat dinyatakan dengan kapitalisasi pasar (Sudarmadji, 2007). Perusahaan skala besar
ang difihat dari kapitalisasi pasarnya dapat diukur dengan mengalikan jumlah saham beredar dan harga
aham génutupan saat itu (Bollen, 2008). Jadi semakin mahal harga saham suatu perusahaan dan semakin
anyakg;ajmlah saham beredar maka akan semakin besar kapitalisasi pasarnya.
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E\eberapa penelitian yang sebelumnya dilakukan mengenai kebijakan dividen dan ukuran
erusatiian terhadap harga saham antara lain | Made Brian Ganerse (2012) yang meneliti pengaruh
rofitabilitas, likuidutas, dan ukuran perusahaan terhadap return saham pada perusahaan F&B dengan
asil bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham sedangkan likuiditas
. gidak berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil saham dan ukuran perusahaan berpengaruh positif
ignifi&n terhadap imbal hasil saham. Sedangkan Febian Rahmania (2013) dalam penelitian mengenai
actorﬂktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan di sector industri membuktikan bahwa
kurarggperusahaan memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham dan
ebijakan divviden berpengaruh negative tidak signnifikan terhadap harga saham. Menurut penelitian
dSri Laa Wahyu Istianti (2011) dalam penelitiannya tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap harga
§ahamaerusahaan LQ 45 menyatakan adanya pengaruh positif antara kebijakan dividen dengan harga
ssahamaBamun sangat kecil.
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&enelitian Hashemijoo (2012) dalam Impact of Dividend Policy on Share Price Volatility in the
Malay8ian Stock Matket menyatakan bahwa ada pengatuh negatif antara kebijakan dividend dan ukuran
perusaiaan terhadap harga saham suatu perusahaan. Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh
Onsord@ dengan dividend payout ratio (DPR), hutang jangka panjang, dividend yield, ukuran
perusaaan, dan pertumbuhan aset yang menyatakan adanya pengaruh negatif antara DPR, dividend
yield, Butang jangka panjang, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset terhadap harga saham. Ali
(2010)¥juga menyatakan penelitian yang memiliki persamaan hasil yaitu bahwa dividen memiliki
hubungan yang negatif tidak signifikan terhadap harga saham dengan objek bank komersil di DSE. Pada
tahun Z014 Abdullah Al Masum melakukan penelitian yang sama di DSE tentang dividend dan
pengaﬂfhnya terhadap harga saham dan menghasilkan kesimmpulan bahwa dividen berpengaruh negatif
terhadé harga saham.

i Indonesia kebijakan dividen tidak terlalu banyak diperbincangkan sedangkan orang yang
terlibgPdalam pasar modal akan semakin banyak dan dengan keyakinan bahwa pembagian dividen yang

=] 3
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%ebih tinggi akan meningkatkan harga saham. Fenomena ini sejalan dengan model pemberian isyarat
yang menyatakan pasar merespon dengan harga yang meningkat signifikan saat ada keenaikan dividen
(Sugiarto, 2009:86).

@ri pemikiran di atas, maka penulis berniat untuk mengetahui pengaruh antara kebijakan
—lelden:dan ukuran perusahaan terhadap harga saham. Oleh karena itu penulis tertatik untuk meneliti
S'&entang:ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan harga saham.

eydn
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ga@h Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

urLE Febian Rahmandia (2013) dalam jurnalnya yang berjudul Faktor-faktor yang Mempengaruhi
a Saham Perusahaan di Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftatar di BEI Periode 2007-

uran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham. Dan menurut Achmad Syaiful
nt£(2012) dalam Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas, dan Ukuran Perusahaan
er@adaa harga Saham Perusahaan Farmasi di BEI, bahwa ROA, DER, CR tidak memiliki pengaruh
ighifikdn terhadap harga saham. Ukuran perusahaan secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan
ergadaﬁ harga saham. ROA, DER, CR, dan total asset memiliki pengaruh yang signifikan secara
i ItaE’terhadap harga saham.
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- Ukdiran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham
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gargrh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham
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EMenuan Sri Layla Wahyu Istianti (2011) dalam jurnalnya yang berjudul Pengaruh Kebijakan Dividen
gt'erhadagHarga Saham pada Perusahaan LQ 45, kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham.
Tan meaurut Ni Wayan Nurani Wijanti dan 1.B. Panji Sedana (2013) dalam Pengaruh Likuiditas,
Ffektivlas Aktiva dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividend dan Harga Saham, bahwa
r;%fektlvias aktiva berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen dan harga saham, ukuran
r;t)erusahstan berpengaruh positif signifikan terhadapn kebijakan dividend dan berpengaruh negatif
%Ignlflk@,ﬂ terhadap harga saham, kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap harga
>saham. ™
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§1|2: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham
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1. %ETODOLOGI PENELITIAN

*ngumpulan Data dan Sumber Data

— Populasi yang digunakan sebagai objek dalam penelitian ini adalah perusahaan skala besar
%7 terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 hingga tahun 2014 yang membagikan

iden selama periode tersebut. Jumlah perusahaan yang diperoleh berjumlah 11 perusahaan.
= 4
2]
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Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan perusahaan periode 2010
hingga 2014, Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2010 hingga 2014, melalui pusat
data pasar modal (PDPM) Kwik Kian Gie dan melalui website www.idx.co.id

@ Penelitian ini merupakan studi pengamatan (observational studies) karena peneliti
rﬁngumpulkan data-data perusahaan sampel yang kemudian diolah untuk mendapatkan suatu
kEsimpulan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder pada perusahaan
skala besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010-2014.

Q

% Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan adalah teknik Non-Probability Sampling
dengan menggunakan metode Judgement/Purposive Sampling, yaitu teknik pengambilan sampel
dengan pertimbangan kriteria tertentu yang telah ditentukan terlebih dahulu oleh peneliti. Adapun
kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah sebagai Berikut:

55 Perusahaan skala besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 hingga
2014 dalam kelompok perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan setiap tahunnya dari
tahun 2010 hingga 2014 serta disajikan di web BEI secara berturut-turut (tanpa delisting).
Perusahaan sampel yang mempunyai laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan
menggunakan Rupiah sebagai mata uang pelaporan.

Perusahaan skala besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan mempublikasikan data
" pembagian dividen dari tahun 2010 hingga tahun 2014.

—_

siusig 1mnsul) i

riabel Penelitian

riabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

H
eyl yimy exfnew

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham. Harga saham yang digunakan
adalah harga saham pada saat penutupan (closing price) tahunan pada periode 2010 hingga
2014.

u

22! Variabel Independen
~ a. Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dapat dilihat dari nilai total aktiva perusahaan.

b. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen dapat diukur dengan dividend payout ratio (DPR) dan diperoleh dari
jumlah dividen dibagi dengan pendapatan per lembar saham atau earning per share
(EPS). Hasil pembagian ini pada umumnya dinyatakan dengan persen. Semakin tinggi
rasio ini menandakan jumlah dividen yang dibagikan semakin banyak.
Dividend payout ratio dapar dihitungg dengan menggunakan rumus:

Dividend
Earning per Share

Dividend Payout Ratio =

knik Analisis Data

A03J| uep sjusig INISU

Analisis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Analisis ini
an dilakukan dengan menggunakan SPSS 21. Penelitian ini menggunakan regresi berganda
K&rena penelitian ini terdiri lebih dari 1 variabel independen yaitu ukuran perusahaan sebagai X1,
ﬁn kebijakan dividen sebagai X2.

BLlu

Melakukan perhitungan terhadap variabel-variabel yang dianalisis, yaitu : harga saham,
uran perusahaan, dan kebijakan dividen.

919 uen) )
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2. Statistik deskriptif mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang lebih jelas dan
mudah dipahami. Untuk mengetahui rata-rata, nilai minimum dan maksimum, dan standar deviasi
dari setiap variabel yang diteliti, maka digunakan statistik deskriptif.

2 Uji asumsi klasik untuk mengetahui apakah data dapat mewakili populasi. Terdapat 4 asumsi
glasik, yaitu :uji normalitas (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test), uji multikolinearitas, uji
%teroskedastisitas, uji autokolerasi.

Q

i Analisis regresi berganda, yaitu memodelkan hubungan antara variabel dependen dan variabel
F__Fidependen dengan jumlah variabel independen lebih dari satu. Regresi berganda ini dilakukan
8&ngan bantuan SPSS 21.0. Model yang digunakan dalam regresi berganda adalah sebagai

érikut:

I

Q

v

Q

!

Q

=

2 3 Y = 1. TA + 2. DPR

2 =

c g

a2 HASIL DAN PEMBAHASAN

L

& Amalisis Deskriptif

3 o

E = N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
1§& 55 | 113708200000 | 85503967300000 | 173153359472727.2 | 233398275407385.50
3 0 0 2 0
DEBR 55 .07 81.42 27.4235 17.09489
X 55 870 1200000 57943.55 194095.188

Valid N | 55

(listiise)
Fa
Q
; Statistik deskriptif dalam penelitian ini menunjukkan perkembangan variabel ukuran

perusahaan, kebijakan dividen, dan harga saham. Tabel 4.1 memperlihatkan perkembangan rerata
variabel dependen dan variabel independen dalam penelitian ini dari tahun 2010-2014.

Dalam tabel statistik deskriptif pada lampiran 3A dijelaskan bahwa:

& Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset (TA) dengan sampel (N)
#banyak 55 mempunyai nilai minimum sebesar Rp.1.137.082.000.000 ini merupakan total aset
gari PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk. sedangkan nilai maksimum sebesar
5).855.039.673.000.000 dimiliki olen PT. Bank Mandiri, Tbk. dengan standar deviasi
Bp.233.398.275.407.385,500. Kemudian diketahui juga nilai rata-rata (mean) pada perusahaan
gampel sebesar Rp.173.253.359.472.727,22.
B, Variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) dengan
@mper (N) sebanyak 55 memiliki nilai minimum 0.07% yang dimiliki oleh PT Multi Bintang

onesia, Tbk. , nilai maksimum 81.42% yang juga dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia,
Thk. Kemudian memiliki rata-rata sebesar 27,4235%, dan juga standar deviasinya sebesar

,09489%.

Variabel harga saham (YY) dengan sampel (N) sebesar 55 memiliki nilai minimum Rp.870
gng berasal dari PT. Bank Tabungan Negara, Tbk., nilai maksimum Rp.1.200.000 yang berasal

ri Pt. Multi Bintang Indonesia. Dan juga dengan rata-rata Rp.57.943,55, dan standar deviasinya
ﬂbesar Rp.194.095,188. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata nilai harga saham perusahaan
Wkisar Rp.57.943,55.
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Pengujian Asumsi Klasik

Nama Pengujian Kriteria Hasil Keterangan
@brmalitas Asymp. Sig (2-tailed) > 0,05 0,645 lolos uji normalitas
Ml%:tikolinearitas tol>0,1 VIF<10 Ya | Ya lolos uji multikolinearitas
Hef%oskedastisitas p-value > 0,05 Ya lolos uji heteroskedastisitas
gptokorelasi Asymp. Sig (2-tailed) > 0,05 0,685 lolos uji autokorelasi

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

sil pengujian asumsi klasik adalah sebagai Berikut:

) o1 191

fob]

Uji Normalitas

Hasil pengujian normalitas dengan program SPSS 21 menggunakan One Sample Kolmogorov-
Smirnov Test dapat dilihat pada lampiran 3B diperoleh Asymp. Sig (2-tailed) 0,645 < nilai o
(0.05) dengan besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov 0,740 menunjukkan bahwa data tersebut
berdistribusi normal.

o

Uji Miltikoliniearitas

Pengujian multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar
variabel independen dalam suatu model regresi. Lampiran 3C menunjukkan bahwa bilai
tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat korelasi antar variabel independen pada model regresi tersebut atau tidak terjadi
multikolinieritas.

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad
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Uji Heteroskedeastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji glesjer menggunakan program SPSS 21.
Dapat dilihat pada tabel diatas bahwa niilai p-value seluruh variabel independen memiliki
signifikan di atas > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi.

(319 ueny

e

Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan uji Run-Test dengan bantuan program SPSS 21.
Dalam lampiran tabel 3E, dijabarkan hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Run-Test
sampel ini menggunakan 2 variabel independen dengan signifikansi 5%. Berdasarkan data
lampiran tabel 3E didapatkan besarnya Asymp. Sig (2-tailed) berada diatas 0,05 ini berarti
data tersebut tidak terdapat autokorelasi pada pengujian regresi.

sig amnsu|

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Kriteria Hasil Keterangan

Sig< 0,05 0,000 Lolos uji F

Tidak ada kriteria 0.077 7.7% variasi Y dijelaskan

variabel penelitian

&

3= Hasil pengujian menyatakan besarnya R? adalah 0,077, hal ini menunjukkan bahwa 7,7%
vargi variabel P dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel independen TA dan DPR. Sedangkan
sisga yaitu 92,3% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.

* Hasil pengujian F menunjukkan p-value sebesar 0,000. Artinya model telah memenuhi kriteria
uji #Rdengan nilai p-value kurang dari sama dengan a = 0,05 maka model regresi dapat digunakan

= 7
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i% untuk memprediksi P, atau dengan kata lain variabel TA dan DPR secara bersama-sama berpengaruh
terhadap RET.

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

@j)ari hasil pengujian regresi dapat dirumuskan persamaan regresi berganda sebagai berikut:

& Y =9.413-0.393 TA-0.051 DPR

2

(2]

P@ngujian Hipotesis

Q
-+ UR.T (per variabel)
x ®
S m TA + dan Sig < 0,05 0.000 Sesuai hipotesis
=
g @ DPR + dan Sig < 0,05 0.612 Tidak sesuai hipotesis
3 —
g 3
2a iilai p-value variabel TA menunjukkan angka 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
< fEngaruh antara variabel TA dan Y.
2hb. @Iai p-value variabel DPR menunjukkan angka 0,612 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
é térdapat pengaruh antara variabel DPR dan Y.
] n
= F@mbahasan
g =
Q) Eengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

= Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset (TA) memiliki pengaruh
Begatif signifikan sebesar -0.393 terhadap harga saham perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa
rusahaan kecil memberikan return yang relatif lebih besar presentasenya dibandingkan yang
iberikan oleh perusahaan besar. Hal ini terjadi karena perusahaan kecil memiliki harga yang
Fendah sedangkan perusahaan besar memiliki harga yang tinggi sehingga ketika harga saham
grusahaan kecil naik, presentasenya akan lebih besar daripada ketika harga saham perusahaan
sar yang mahal naik dengan nilai kenaikan yang sama maka ukuran perusahaan mempunyai
Eengaruh negatif terhadap harga saham. Perusahaan dengan ukuran yang lebih kecil dapat
@emberikan pengembalian lebih besar dan hal ini dapat membuat harga saham meningkat.

Hasil penelitian ini juga didukung oleh jurnal Ni Wayan Nurani Wijanti dan 1.B Panji Sedana

dalam Pengaruh Likuiditas, Efektivitas Aktiva dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan

ividen dan Harga Saham yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
gignifi kan terhadap harga saham.

E Selain itu, hasil ini juga sejalan dengan hasil dari penelitian Neda Dehghan Khalili, Naniollah
ohammadi, Abolfazl Moghaddam, dan najmeh Dehghan Khalili (2015) dalam A consideration
Firm Size Effect on Price Ratio Fluctuations to Earning per Share and Market Returns Using
tegration Nonlinear Panel Data Models yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan

dherpengaruh negatif terhadap harga saham.

Q

2 Menurut Hashemijoo (2012) dalam penelitiannya tentang harga saham, ukuran perusahaan,

=dan kebijakan dividen bahwa semakin besar ukuran perusahaan dapat meningkatkan
tidakefisienan operasi perusahaan dalam berproduksi dan berdampak pada ketidakoptimalan

galam menghasilkan laba. Investor yang melihat hal tersebut tidak akan tertarik untuk
31enanamkan sahamnya dan harga saham akan menurun.

)
(2)®engaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

5 Variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) memiliki
ngaruh yang negatif tidak signifikan sebesar -0.051 terhadap harga saham perusahaan
@engindikasikan bahwa ketika kebijakan dividen perusahaan meningkat hal ini akan berdampak
da menurunnya harga saham perusahaan. Adanya pengaruh negatif dari kebijakan dividen
grhadap harga saham perusahaan dapat dijelaskan dengan argumen ketidaksempurnaan pasar.
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Seperti yang ditemukan oleh Miller dan Modigliani yang dikutip oleh Sartono (2010) bahwa
didalam keputusan investasi ada given, dan dividend payout ratio tidak berpengaruh terhadap
kemakmuran pemegang saham.

@Begitu pula menmurut Titi Deitiana (2011) dalam Pengaruh Rasio Keuangan, Pertumbuhan
Benjualan dan Dividen terhadap Harga Saham yang mendapatkan hasil penelitian bahwa dividen
ffdak berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan.

E Pengenaan pajak pendapatan pribadi atas pendapatan dividen adalah lebih tinggi daripada
Bajak atas capital gain. Hal tersebut mengakibatkan kebijakan dividen akan memiliki pengaruh
ferhadap harga saham perusahaan. Pemegang saham akan tidak menyukai perusahaan yang kebih
gemilih membagikan dividen dibandingkan perusahaan yang akan menahan labanya.

% Tingkat signifikansi yang lebih tinggi dari nilai signifikansi sebesar 0,05 menunjukkan bahwa
%rlabel kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham perusahaan.
Eebljakan dividen tidak memberikan pengaruh yang signifikan karena berdasarkan dividend
trelevance theory, nilai suatu perusahaan ditentukan semata-mata oleh earning power dan risiko
§as aset perusahaan. Hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan
dari kebijakan dividen terhadap harga saham perusahaan ini sesuai dengan penelitian yang
gllakukan oleh Febian Rahmandia (2013) dalam Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga
%ham Perusahaan di Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di BEI Periode 2007-
11.
=

E_,, Menurut Kanwal Igbal Khan dalam jurnalnya tentang pengaruh dividen terhadap harga
§aham, disimpulkan bahwa pemegang saham tidak menyukai saat pengumuman dividen saham
%hingga akan menurunkan harga saham perusahaan tersebut.

()

& Menurut Ali (2010), adanya pengaruh negatif tidak signifikan antara kebijakan dividend an

rga saham dikarenakan terjadinya insider trading di pasar sehingga informasi yang akan
gumumkan tadinya digunakan untuk mempengaruhi harga saham di pasar namun setelah
gdumumkan menjadi tidak efektif lagi. Insider trading menimbulkan asimetri informasi di pasar
§hingga outsiders lebih menyukai untuk mengikuti para insiders dalam menjual dan mambeli
saham. Para pemegang saham selalu mengelami salah paham karena adanya asimetri informasi
fersebut sehingga informasi positif tentang dividen tidak lagi menjadi sesuatu yang menarik bagi
pasar. Bisa juga karena adanya spekulator yang memainkan perannya di pasar untuk jangka
pendek. Hal ini sejalan dengan penelitian Absullah Al Masum (2014) yang menghasilkan adanya
_bengaruh negatif antara kebijakan dividen dengan harga saham suatu perusahaan.

3 Hasil ini juga didukung oleh penelitian Hashemijoo (2012) dalam penelitiannya tentang

ngaruh ukuran perusahaan dan kebijakan dividen terhadap harga saham di Malaysia yang
fhenyatakan adanya pengaruh negatif antara ukuran perusahaan dan kebijakan dividen terhadap
rga saham.

usig3

ESIMPULAN DAN SARAN

Feps

S|mpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang dilakukan di bab-bab sebelumnya, berikut
a adalah kesimpulang yang didapat peneliti:

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan skala besar
nesia.

Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan skala besar
nesia.
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Saran

Karena adanya keterbatasan dalam penelitian ini, maka peneliti memberikan beberapa saran
@g diharapkan bisa membantu dan dipertimbangkan oleh peneliti yang lain pada penelitian

kutnya dalam melakukan penelitian lebih lanjut. Berikut ini adalah beberapa saran dari peneliti
ygng dapat dipertimbangkan dalam penelitian selanjutnya, antara lain:

1; Penelitian berikutnya dapat mengganti obyek penelitian dengan mengganti perusahaan skala
ar dengan perusahaan sektor lainnya seperti sector manufaktur atau sector F&B.

25 Penelitian berikutnya dapat menggunakan proksi lainnya untuk mengukur ukuran perusahaan

dah kebijakan dividen misalnya kebijakan dividen diukur dengan dividend per share (DPS) dan

uRuran perusahaan dapat diproksikan dengan total penjualan atau jumlah karyawan.

32 Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel independen lainnya yang lain yang berada

dis luar penelitian ini misalnya rasio keuangan, nilai perusahaan, dan lain-lain. Peneliti

nfnyarankan hal ini karena masih ada variabel yang lain yang mempengaruhi harga saham sebesar

9;',,3%.

(=g
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