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gpgla@ transaksi di pasar modal, para investor mempunyai tujuan untuk mendapatkan kembalian
gnges@m yang sesuai. Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh investor atas
;.;L@tugmvestaa yang dilakukannya. Investor dalam menanamkan dananya membutuhkan berbagai
Hnﬁormaa yang berguna untuk memprediksi hasil investasinya dalam pasar modal.Masalah
é‘u%dagnental yang terdapat dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang memengaruhi return
“sahaffi. Dalam penelitian ini, penulis ingin menganalisis pengaruh dari kebijakan dividen terhadap
Ereilrg saftam perusahaan manufaktur yang dimoderasi oleh sentimen investor. Penelitian ini
gn%n@unakan metode analisis deskriptif dan regresi linear berganda. Metode analisis deskriptif
sdigurakart, untuk menjelaskan variabel-variabel yang diteliti sedangkan metode regresi linear
_‘:Lbe(gganda digunakan untuk mengetahui pengaruh dari kebijakan dividen terhadap return saham
perusahaag manufaktur yang dimoderasi oleh sentimen investor.Hasil dari penelitian ini kebijakan
@i&iden Berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Sentimen investor
“berpengartih positif dan signifikan terhadap return saham. Sentimen investor dapat memoderasi
_:htg)ungan antara kebijakan dividen terhadap return saham
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‘sInta capital market transaction, the investor has the objective to obtain an appropriate investment

eturn. Stock return is the advantage rate that enjoyed by the investor for an investment that the
adnyestor does. When the investor invest their funds, they are need informations that useful to predict
?hglr investment outcome in capital markets. Fundamental problem in this study is dividend policy
gh& affectistock return. In this study, the authors wanted to analyze the effects of dividend policy on
étgck retwen on manufacturing company moderated by sentiment investor. This study uses descriptive
cm%thods and multiple linear regression. Descriptive method used in explaining the variables, while
S_hmﬁltlple limear regression method used to determine the effect of dividend policy on stock return on
smanufacfiing company moderated by sentiment investor. The results of this study dividend policy
81&5% negatiye and not significant effect on stock return. Sentiment investor has positive and significant
Zeffect on'Stock returns. Sentiment investor can moderate dividend policy on stock returns.

Keywords; Dividend policy,sentimen investor,stock return

Pendahuluan

Pasar modal merupakan salah satu bagian dari pasar financial yang menjalankan fungsi
ekonomig@an fungsi keuangan. Pasar modal sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber
dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi. Syarat utama yang diinginkan oleh
para investor untuk bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan
investasinya. Kesalahan dalam penentuan pemilihan saham akan berpengaruh terhadap return,
sehingga=return yang diperoleh dari portofolio tidak sesuai dengan apa yang diharapkan. Untuk
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memperoleh portofolio yang diinginkan, maka seorang investor harus melakukan analisis yang
memberikan return atau keuntungan maksimum.. Return saham dibagi menjadi dua macam yaitu
dividen dan\capital gain. Dividen adalah jumlah keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham
dan capital-gain adalah selisih dari nilai harga saham periode sekarang dan harga saham periode tahun
Jaly. Investasi di pasar modal membutuhkan analisis yang cermat baik secara teknikal, fundamental,
“maupun faktor-faktor lain yang mungkin mempengaruhi pasar modal seperti faktor psikologis pasar.
%@rena kahdisi pasar saat ini mempunyai pengaruh yang besar, maka alat analisis yang dipilih perlu
‘mempertifibangkan faktor pasar. Dalam keputusan pembagian dividen perlu dipertimbangkan
ki langsungan hidup dan pertumbuhan keuangan perusahaan dengan mempertimbangkan antara
gbega a dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan besarnya laba yang akan
“flitahan. TéFdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh dividend per share terhadap return saham
fya@gwmenyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham seperti penelitian
%@m@nd (2007), Intan (2009), dan Garba (2014) dan ada yang menyatakan tidak berpengaruh seperti
@aﬁia enelitian Nurmala (2001) , Layla (2009), Hashemijoo, Mohammad; Mahdavi Ardekani, Aref;
aYgunesi, Nejat (2012)
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_ Dari penelitian yang sudah dilakukan dapat diketahui bahwa terdapat inkonsistensi dalam
%)@egtlan penelitian tersebut yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh terhadap return
“sahaff, tetapi ada juga yang menyatakan kebijakan dividen tidak ada pengaruh yang signifikan
Ete%agap réturn saham. Hal ini mungkin disebabkan karena adanya variabel moderasi seperti sentimen
E’rnge%or VAriabel moderasi adalah variabel yang digunakan untuk memperkuat atau memperlemah

lierﬁgan antar variabel. Menurut Baker dan Stein (2004) menyatakan bahwa peningkatan volume
qoqfdagangan mencerminkan peningkatan sentimen investor, Sentimen investor di sini mengacu pada
Santusiasmg investor irasional pada suatu aset, relatif terhadap investor yang rasional.Volume
@e;;dagangan dapat berisi informasi tentang bagaimana harga sekuritas berkembang dari waktu ke
gw&ktu Chordia, Subrahmanyam, dan Anshuman (2001) berpendapat bahwa volume perdagangan
Srngncermlnkan likuiditas. Mereka menemukan bahwa saham dengan volume perdagangan yang lebih
T('E*regdah mendapatkan keuntungan (return) yang lebih tinggi diharapkan sebagai likuiditas
cprémium.Semakin likuid suatu perusahaan maka semakin banyak investor yang tertarik menanamkan
Usghamnya:
2 3
§ ) Dalam penelitian selanjutnya Yung-Chou Lei(2005) menyelidiki penjelasan alternatif untuk
fhubungan antara volume perdagangan dan return saham. Menurut Baker dan Stein (2004) bahwa
glkwdltas pasar sebagai alat ukur volume perdagangan dapat menjadi indikator pengukuran sentimen
mm§estor Y.ung-Chou Lei(2005) menerapkan kerangka Baker dan Stein (2004) dan menyusun ukuran
Dbébams yolume dan sentimen investor untuk saham individu dan menemukan bahwa terdapat
?n@ungan antara sentimen investor dalam volume perdagangan dan kaitannya dengan return saham.
é(gtlka volume perdagangan tinggi sentimen investor tinggi menyebabkan return saham Kkecil.
Tindakan=manajer investasi ketika volume perdagangan tinggi yaitu melakukan penerbitan saham.
*Ketika vBlume perdagangan tinggi mengindikasikan bahwa saham aktif diperdagangkan. Volume
gne(gdagangan memiliki pengaruh dalam memberi pesan kepada investor dalam mengambil keputusan
dnvestasizBrown dan Cliff (2005) menemukan bahwa sentimen investor tidak memprediksi return
=saham pasar dalam jangka pendek pada interval mingguan dan bulanan, tapi jangka panjang di dua
sampai tiga tahun ke depan.

u

Berdasarkan masalah-masalah tersebut diatas maka rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah “Pgngaruh kebijakan dividen terhadap return saham yang dimoderasi oleh sentimen investor
pada pergsahaan manufaktur periode 2011-2013.”Adapun tujuan penelitian dilakukan  untuk
mengetahldi apakah sentimen investor memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham
perusahaah manufaktur periode 2011-2013.

Renelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya bagi pelaku bisnis dan
praktisi kewangan di Indonesia , hasil penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap return
saham yang dimoderasi oleh sentimen investor, diharapkan para pelaku bisnis dan praktisi keuangan
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di Indonesia dapat menjadi sebuah informasi yang menarik dan dapat menjadi salah satu masukan
dalam mempertimbangkan investasi di pasar saham dan manfaat bagi akademisi dan peneliti di bidang
keuanganAainnya, hasil studi ini dapat digunakan menjadi salah satu acuan untuk melakukan
penelitian_fanjutan mengenai pengaruh kebijakan dividen dan sentimen investor terhadap return
.saham di ndonesia

&
E_Endasan Teori

Qa 2

éEﬁICEnt Market Hypothesis Theory

1nnbus

c ?—_) Gitman & Zutter (2010) menyatakan hipotesis pasar efisien adalah teori dasar yang
UmEnggambarkan perilaku seperti yang terdapat pada pasar sempurna yang secara khusus
§m@nyatakan bahwa harga sekuritas yang dalam kondisi seimbang, berarti mereka memiliki harga
&wajar dan return yang diharapkan sama (berada dalam ekuilibrium) sehingga informasi informasi
~digerolgh dengan mudah dan murah oleh pemakai modal, karena informasi yang didapat sempurna
gméka tidlak perlu mencari kesalahan harga.

c C -

©Pasar Bursa Efek Indonesia termasuk dalam Pasar efisien semi kuat karena informasi yang
|be@<an terhadap pasar menjelaskan informasi historis seperti data volume perdagangan, harga
enutupary’saham dan informasi keuangan perusahaan yang dipublikasikan kepada investor.
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= Dividen merupakan salah satu tujuan investor melakukan investasi saham, sehingga apabila
g)e_f,ar divigen tidak sesuai dengan yang diharapkan maka ia akan cenderung tidak membeli saham
m[g\/lden payout ratio seringkali dikaitkan dengan signalling theory, dalam perkembangannya
gnﬁ)rmamyang disediakan oleh pasar akan memberikan sinyal kepada investor dalam mengambil

~tindakan keputusan investasi. Pengumuman dividen dapat menjadi sinyal baik terhadap investor untuk
T(E}ngndapat keuntungan, namun dapat pula menjadi sinyal kurang baik ketika dividen yang diumumkan
cmﬁnurun dari periode sebelumnya.

jTeprl Kelijakan Dividen

Beberapa teori kebijakan dividen yang di kemukakan oleh Gittman & Zutter. (2010) dalam
u Principles Of Managerial Finance antara lain:

STeori=Dividen Tidak Relevan

ingakuaw &ep uey

Medigliani dan Miller (MM) berpendapat, nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar
okecilnya Dividend Payout Ratio, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan kelas risiko
3perusahaan Jadi menurut MM, dividen tidak relevan untuk diperhitungkan karena tidak akan
3men|ngkatkan kesejahteraan pemegang saham. Menurut MM Kkenaikan nilai perusahaan
Udlpengaruhl oleh kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau earning power dari

“asset perusahaan Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi seperti :

'ueJodm ueunsnAuad gelugy eiey

(1). Pasar modal yang sempurna dimana para investor bersikap rasional.

(2). Tidak ada biaya emisi saham.

(3). Tidak ada pajak.

(4). Leverage tidak berpengaruh terhadap biaya modal.

(5). Para investor dan manajer mempunyai informasi yang sama.

(6). Distribusi pendapatan diantara dividen dengan laba ditahan tidak berpengaruh terhadap
biaya ekuitas.

(#- Kebijakan Capital Budgeting terlepas dari kebijakan dividen.

Beberapa ahli menentang pendapatan MM tentang dividen tidak relevan dengan menunjukkan
adany&:biaya emisi saham baru yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. Modal sendiri dapat
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berasal dari laba ditahan dan menerbitkan saham biasa baru. Jika modal sendiri berasal dari laba

ditahan, biaya modal sendiri sebesar Ks (biaya modal sendiri dari laba ditahan). Tapi bila berasal

dari saham biasa baru, biaya modal sendiri adalah Ke (biaya modal sendiri dari saham biasa baru).
Jika ada pajak maka penghasilan investor dari dividen dan dari capital gains (kenaikan harga
G'saham) akan dikenai pajak. Seandainya tingkat pajak untuk dividen dan capital gains adalah sama,
investar cenderung lebih suka menerima capital gains dari pada dividen karena pajak pada capital
gains Baru dibayar saat saham dijual dan keuntungan diakui.
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T@rl the bird in the hand
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OGordon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika
ﬁDEﬂdend Payout rendah karena investor lebih suka menerima dividen dari pada capital gains.
SMenurgt mereka, investor memandang dividend yield lebih pasti dari pada capital gains yield.
3Da‘spat dilihat dari sisi investor, biaya modal sendiri dari laba ditahan (Ks) adalah tingkat
%k%mtungan yang disyaratkan investor pada saham. Ks adalah keuntungan dari dividen (dividend

%yr@ld) ditambah keuntungan dari capital gains (capital gains yield).
c

% ng(ebanyakan pemilik saham lebih menyukai pembayaran dividen saat ini daripada menundanya
Eurﬁuk direalisir dalam bentuk “capital gain” nanti. Tarif pajak untuk “capital gain” memang sering
jejbih rendah daripada untuk dividen, namun para pemilik saham banyak yang lebih menyukai
odiyiden; saat ini, karena dengan pembayaran dividen sekarang maka penerimaan uang tersebut

<

wsugah pasti, sedangkan apabila ditunda ada kemungkinan bahwa apa yang diharapkan meleset.

!

IS

Menurut Modigliani dan Miller pendapat Gordon dan Lintner merupakan suatu kesalahan,
Dkarena akhirnya investor akan kembali menginvestasikan dividen yang diterima pada perusahaan
Yyang sama atau perusahaan yang memiliki resiko yang hampir sama.
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Teari ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan bahwa karena adanya pajak
“terhadap keuntungan dividen dan capital gains, para investor lebih menyukai capital gains karena
Sdapat jnenunda pembayaran pajak. Oleh karena itu investor mensyaratkan suatu tingkat
mkeuntungan yang lebih tinggi pada saham yang memberikan dividend yield tinggi, capital gains
Dyield rendah dari pada saham dengan dividend yield rendah, capital gains yield tinggi. Jika pajak
“atas dividen lebih besar dari pajak atas capital gains, perbedaan ini akan makin terasa. Suatu teori
oyang menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap dividen dan capital gains maka para
<|nvestor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak dengan alasan :

(1). Keuntungan modal dikenakan tarif pajak yang lebih rendah daripada untuk pembagian
dividen, karena itu investor yang kaya mungkin lebih suka perusahaan menahan dan
menanamkan kembali laba di dalam perusahaan.

(). Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual, karena adanya nilai efek
waktu, satu dolar pajak yang dibayarkan di masa mendatang mempunyai biaya efektif
yang lebih rendah daripada satu dolar yang dibayarkan hari ini.

(8). Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama sekali tidak ada
pajak keuntungan modal yang terutang, ahli waris dapat terhindar dari pajak
keuntungan modal.

:1agWins uex3Inge

Market Capitalization

Merupakan nilai sebuah perusahaan berdasarkan perhitungan harga pasar dikalikan dengan
jumlah s@Ham yang beredar. Semakin mahal harga saham suatu perusahaan di pasar dan semakin
banyak jimlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi pasar perusahaan semakin
besar. Jika.pasar bursa efek sudah tutup maka harga pasarnya adalah harga penutupan/closing price.
Jika harga: pasar ini dikalikan dengan jumlah saham yang beredar maka didapatkan nilai kapitalisasi
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pasar. Pada umumnya saham yang memiliki nilai kapitalisasi besar menjadi incaran para investor
untuk investasi jangka panjang karena menggambarkan potensi pertumbuhan perusahaan yang bagus
dan memiliki resiko yang rendah.

mMBdeI Erfjbirik Penelitian

Sentimen
Investor

“Kebijakan Return Saham

A 4

TDividen

N3 eAJey ynanias neje ueibeqgas diynbusw buesd)iq
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jpotesis %yang digunakan dalam penelitian ini:
- Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return saham
entimen investor berpengaruh positif terhadap return saham

entimen investor memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham

Ugg! iﬂm&les%ua%ue%aued 'y

isain Penelitian
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© & Dalaffi penelitian ini metode yang digunakan adalah metode penilaian deskriptif dan metode
éar@lisis régresi ganda. Penilaian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai
‘é\/@label mandiri, baik satu variabel atau lebih. Sedangkan metode regresi linear berganda digunakan
gurguk meRngetahui pengaruh antar variabel. Apakah variabel bebas tersebut mempunyai pengaruh

syang signifikan atau tidak signifikan terhadap variabel tidak bebas.

uo

goByek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap kelompok perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah
tercatat di_Bursa Efek Indonesia dan masih tetap tercatat selama tiga tahun berturut-turut yaitu dari
tahun 2021 sampai dengan 2013. Berdasarkan hal tersebut, maka jumlah populasi adalah 139

perusahagn. Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan yang memenuhi kriteria-
kriteria pagla teknik pengambilan sampel.

VariabelPenelitian

1. \/jriabel terikat (Dependent Variabel)
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Return saham adalah tingkat keuntungan yang yang diharapkan atas investasi yang
dilakukan. Setiap investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek mempunyai tujuan
utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik langsung maupun tidak
langsung. Untuk menghitung return saham dapat menggunakan rumus sebagai berikut:

2 Re=2PCt s 009%

- Pt-1

Keterangan :

Rt ' = Return sekarang

Pt; = Harga saham sekarang

Pti’i:l:_ = Harga saham periode lalu
V;ériabel bebas (Independent variabel)

_ Kebijakan dividen diukur dari nilai Dividend Payout Ratio yang terdapat dalam
laporan keuangan perusahaan. Dividend Payout Ratio yang diukur dengan membandingkan
antara dividen per share dengan earning per share dengan rumus :

buepun-Paepun 1bunpuiig exdig ey

DPR = Dividend Per Share x 100%

Earning per share

3. Vjariabel moderating

1 Sentimen investor melalui Volume trading (VT) diukur menggunakan jumlah
kapitalisasi pasar dalam jangka waktu tertentu dibagi dengan harga saham dalam jangka
waktu tertentu:

Ausw uep ueywniuesusw edue) 1ul sin1 eAJEY Yninyas neje ueibeqgas diynbuaw Buedeyiq *|

_Market capitalization

& = Volume trading =
c =0 Price the end of year
= -
QL =
o .
n
< 2
=Teknik gehgumpulan data
T o
o 5 —
o~ Penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesida2(BEI). Data sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk jadi, dikumpulkan, dan
diolah oleh pihak lain, biasanya dalam bentuk publikasi. Data yang digunakan merupakan data
perusahaan manufaktur yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011 - 2013. Data
diperoleh=lari dokumentasi Pusat Data Pasar Modal Kwikkiangie, Indonesia Stock Exchange.Teknik
pengumpilan data yang adalah metode dokumentasi

Teknik ReEngambilan Sampel

Metpde penarikan sampel dilakukan dengan teknik Non-Probability Sampling dengan
menggunakan metode Judgement/Purposive Sampling, yaitu atas dasar pertimbangan perusahaan
yang memiliki kriteria-kriteria sebagai berikut:
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1. Perusahaan tersebut adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Perusahaan tersebut telah go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (telah listing)
sefama tahun 2011 sampai 2013.

. o 3. Perusahaan tersebut harus memiliki laporan keuangan per 31 Desember 2011 sampai dengan
o0 31 Desember 2013 yang lengkap dan telah diaudit oleh auditor dan memiliki data harga
3 § saham pada periode penutupan (closing price) antara tahun 2011 sampai dengan 2013.
gg 4. Data yang dibutuhkan untuk menghitung variabel-variabel yang diteliti tersedia dengan
e T lengkap dalam laporan keuangan perusahaan dari tahun 2011 sampai dengan 2013 dan
o= :) laporan keuangan harus disajikan dalam mata uang rupiah.
%Tékrgk Analisis data
c o =
= & Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.
fSébe@m dianalisis data tersebut harus good and fit, maka untuk menilai apakah data good and fit
eflebih dahulu dilakukan uji kualitas data. Uji kualitas data meliputi uji statistik deskriptif dan uji
mg klasik.
1= Statistik Deskriptif
j'c o Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi untuk mendiskripsikan
S atdu memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi
& Sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum

dari data tersebut. Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan suatu data yang
diihat dari nilai minimum, nilai maksimum, mean, dan standar deviasi. Pengujian ini
difakukan untuk mempermudah dalam memahami variabel-variabel yang diperlukan dalam
penelitian.
Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui, menguji serta memastikan
ketayakan modal regresi yang digunakan dalam penelitian ini,dimana data tersebut digunakan
sec¢ara normal, bebas dari autokorelasi, multikolinieritas serta heterokedastisitas.
Aanalisis Regresi

Penggunaan data sekunder yang bersifat kuantitatif dalam penelitian ini mengarahkan
pada metode kuantitaif dengan menggunakan alat analisis regresi berganda karena terdapat
lebih dari satu variabel independen. Inti dari metode regresi berganda adalah mengestimasi
suatu garis regresi dengan jalan meminimalkan jumlah dari kuadrat kesalahan setiap
dbservasi terhadap garis tersebut (Imam Ghozali ,2011).
- Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu kebijakan
dividen dan sentimen investor terhadap variabel dependen yaitu return saham maka
digunakan model regresi berganda dengan persamaan dasar, sebagai berikut:

N

w

RTN = a+B1DPR+ B2VT+ B3 (DPR X VT)+e

:1aquwins uexingakuaw uep uexywnjuedsuaw eduey iUl sy eAIey yninjash

Keterangan:

REN = Return Saham

a = Konstanta

[3a = Koefisien Kebijakan Dividen

3z = Koefisien Sentimen Investor

[z = Koefisien Kebijakan Dividen x Sentimen Investor
g = Error
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Dari hasil pengujian statistik didapatkan hasil sebagai berikut:
1. UjirAsumsi Klasik

a.p;Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Pengujian ini dapat
dilakukan dengan berbagai uji yang dilakukan. Di bawah ini merupakan hasil dari
pengujian multikolinearitas dengan menggunakan perhitungan nilai tolerance dan
Variance Inflation Factor (VIF).

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang
memiliki nilai tolerance kurang dari 0.10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel
.Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama
yaitu tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam model
regresi.

Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Bugpun-buepun 1bunpuniq exdiy YeH

p ueyuwnuesuaul edue) 11 snniseAley ynanjas neje ueibegas diynbusw bueseyq ‘|

Tabel 4.7

Hasil Uji Durbin Watson

Model Summar

b

=
;I Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
q
B Coefficients Coefficients Statistics
K
Q, B Std. Error Beta Toleranc VIF
1 e
4
1 (Cahstant) 46.792 28.658 1.633 111
q
q DPR -.403 570 -.081 -.708 484 904 | 1.106
é- VT 917 145 1.592| 6.326 .000 188| 5.326
E M -.021 .003 -1.535| -6.136 .000 .190| 5.260
gagDependent Variable: RTN
Q ) .
~Sumber :Zlampiran
T 5
® o .. .
= £ agUji Autokolerasi
=2
[S2)
S S .. . . .. .. ..
B v Untuk menguji ada tidaknya autokorelasi, dalam penelitian ini menggunakan uji
Q:’T 3 Durbin-Watson (DW Test). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi, dan
5 3 hasilnya adalah sebagai berikut:
S 3
=)

Model R R Square | Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 .764° 584 548 74.10732 2.107

a. Predictors: (Constant), M, DPR, VT
b. Dependent Variable: RTN
Sumber: lampiran
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vmaka dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa hasil dari Durbin-Watson adalah 2,107. Jika
melihat pada Tabel Durbin Watson dengan N = 39 dan variabel bebas sama dengan 3
Mmaka akan didapat dl= 1,3283 , du = 1,6575 dan nilai 4-du = 2,3425 . Berdasarkan hasil uji
-autokorelasi jika nilai Durbin Watson berada di antara du = 1,6575 dan 4-du = 2,3425

Tabel 4.8
Hasil Uji Run Test

Runs Test

Unstandardized
Residual

Test Value? -4.41732
- Cases < Test Value 19
Cases >= Test Value 20
Total Cases 39
Number of Runs 20
z .000
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000

Q a. Median

8 Sumber:lampiran

Berdasarkan hasil uji autokorelasi tahun 2013 dengan metode run test pada tabel 4.8
diperoleh nilai test adalah -4,41732 dengan probabilitas 1.000 signifikan pada 0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual yang
artinya dalam penelitian ini tidak terdapat korelasi yang kuat baik positif maupun negatif
antar data-data yang ada dalam variabel penelitian.

Jpguwins uexyingaduaw uep ueywnuedsuaw eduey Ul sijn) eAdey yninjas neje ueibeqgas diinbusw buede)iq |

b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
= ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Variabel
e+yang bebas dari heterokedastisitas memiliki nilai sig >0,05
= Tabel 4.9
Hasil Uji heteroskedastisitas
Uji Glejser
Coefficients?
‘Model ¥ Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 71.403 21.608 3.304 .002
DPR -.560 .430 -.225 -1.303 .201
1
VT -.095 .109 -.330 -.870 .390
M .002 .003 232 617 541
a. Dependent Variable: RES2

Sumbegs lampiran
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Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas di tabel 4.9, diperoleh hasil bahwa tidak ada
satupun variabel independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel
dependen. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikasi > 0,05, maka dapat disimpulkan
fidak terjadi heteroskedastisitas pada penelitian ini.

¢.~Uji Normalitas

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal. Dari hasil pengujian normalitas
dengan menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang tersaji pada tabel
4.10, memperlihatkan besarnya signifikan berada di bawah 0,05 atau 5%, yaitu 0.230 yang
berarti data berdistribusi normal

Tabel 4.10
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Unstandardized
Residual

N 39
Normal Parameters®? Mean 0F-7
Std. Deviation 71.12189423

Absolute .166

Most Extreme Differences Positive .166
Negative -.107

Kolmogorov-Smirnov Z 1.039
Asymp. Sig. (2-tailed) .230

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber: lampiran

2. Analisis Regresi Berganda

Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa data
dalam penelitian ini telah memenuhi syarat untuk menggunakan model regresi sederhana dan
herganda. Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui sejauhmana hubungan
dntara variabel bebas terhadap variabel terikat dapat diketahui pada tabel berikut:

Tabel 4.11
Hasil Uji Regresi

agwins ueyingaiuaw uep ueywniuedsuaw eduey 1ul sijn) eAaey ynanjas neje ueibeqgas dinbusw buede)iq |

Coefficients?

-Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 46.792 28.658 1.633 111
DPR -.403 .570 -.081 -.708 484
! VT 917 .145 1.592 6.326 .000
M -.021 .003 -1.535 -6.136 .000

a. Dependent Variable: RTN
SumbefElampiran
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Berdasarkan hasil uji regresi pada tabel 4.11, maka diperoleh persamaan regresi
sebagai berikut:
RTN =46,792-0,081 DPR + 1,592 VT —1535M +e

bahésan

Pengaruh kebijakan dividen terhadap Return Saham

Hasil pengujian terhadap hipotesis satu (Hi) menunjukkan bahwa penelitian ini
menemukan pengaruh negatif dan tidak signifikan antara kebijakan dividen terhadap return
saham yang dapat dilihat dari nilai koefisien regresi kebijakan dividen(DPR) sebesar -0,081
dengan signifikansi 0,484. Hasil temuan ini terbukti menolak hipotesis satu (Hi) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return saham.

Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurmala (2001)
Hashemijoo, Mohammad; Mahdavi Ardekani, Aref, Younesi, Nejat (2012) dan hasil
penelitian Baskin (1989) dalam Hashemijoo et al (2012) yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berhubungan negatif terhadap return saham perusahaan. Dalam
signalling theory hypothesis menyatakan dugaan bahwa pengumuman perubahan cash
dividend mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi harga
saham. Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan
dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Adanya anggapan
ini disebabkan terjadinya asymetric information antara manajer dan investor, sehingga para
ivestor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang prospek perusahaan.
Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai sinyal positif yang berarti
perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang
positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif
yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga menimbulkan
reaksi harga saham yang negatif.

Pengaruh sentimen investor terhadap return saham

Hasil pengujian terhadap hipotesis dua (H2) menunjukkan bahwa penelitian ini
menemukan pengaruh postif dan signifikan antara sentimen investor terhadap return saham,
yang dapat dilihat dari nilai koefisien regresi sentimen investor(VT) sebesar 1,592 dengan
signifikansi 0,000. Hasil temuan ini terbukti menerima hipotesis dua (H2) yang menyatakan
=Bahwa sentimen investor(VT) berpengaruh positif terhadap return saham.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Lei (2005), Baker dan Stein (2004)
yang menyatakan bahwa ada hubungan positif volume trading dengan return saham. Hal
yang sama juga didapat pada penelitian Mahender,Aggarwal,dan Verma (2014), Zhou dan
Ansah (2012) menyatakan adanya hubungan positif antara volume trading dan return saham,
volume trading memiliki pengaruh dalam memberi pesan kepada investor dalam mengambil
“Keputusan investasi.

Rengaruh sentimen investor sebagai variabel moderating dalam hubungan antara kebijakan
dividen dan return saham

Hasil pengujian terhadap hipotesis hipotesis tiga (Hs) menunjukkan bahwa sentimen
investor mempengaruhi antara kebijakan dividen terhadap return saham. Dari hasil
penelitian diperoleh koefisien regresi untuk variabel moderasi dimana terlihat koefisien
regresi pada variabel moderasi(M) menurun dari -0,081 menjadi -1,535 dan nilai
signifikansinya menurun dari 0,484 menjadi 0,000. Indikator nilai negatif mengindikasikan
pahwa sentimen investor memberi efek mengurangi pengaruh kebijakan dividen terhadap

Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie, JI. Yos Sudarso Kav. 87 Sunter, Jakarta 14350. Nomor
Telepon 021-65307062. Nomor Faximile 021-65306967. Email: rektorat@kwikkiangie.ac.id. Website:
http://www.kwikkiangie.ac.id/



mailto:rektorat@kwikkiangie.ac.id

"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

return saham. Hasil temuan ini terbukti menerima Hipotesis tiga (Hs) yang menyatakan
bahwa sentimen investor memoderasi pengaruh return saham.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa sentimen investor sebagai variabel
moderating dapat mempengaruhi kebijakan dividen dengan return saham. Dengan kata lain
sentimen investor memberikan efek mengurangi pengaruh kebijakan dividen dengan return
§aham. Temuan ini sekaligus mendukung inkonsistensi pada research gap yaitu terdapat
faktor lain selain faktor ekonomi yang mempengaruhi return saham yaitu sentiment investor
=Hal ini sesuai dengan pendapat Bandopadhyaya & Truong (2010) yang mengemukakan
bahwa sentimen investor mampu menjelaskan perubahan harga saham dengan lebih baik
daripada penjelasan berdasarkan faktor-faktor wajar. Sentimen investor merupakan perilaku
investor dalam melakukan investasi dipengaruhi oleh faktor-faktor selain faktor wajar.

n eAuey uediinbuad e
gas dipnbusw bueue)iq |
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putan
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rdasarkan penelitian yang telah dilakukan terhadap 13 perusahaan sektor industri manufaktur
mifiki rentang waktu selama 3 tahun (2011-2013) serta telah melakukan pengujian hipotesis
mpgrtimbangkan tinjauan pustaka didapatkan beberapa kesimpulan :

-E)U%)@

Kébijakan dividen memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham
Sentimen investor memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham

Seéntimen investor dapat memoderasi hubungan antara kebijakan dividen terhadap return
saham

Buep

QD
=]

eduefui snny eduey yninissHele ue
A

Adapﬁn beberapa saran yang dapat diberikan penulis, yaitu:

1. Untuk investor yang akan menanamkan saham pada perusahaan sebaiknya tidak hanya
meémperhatikan kebijakan dividen tetapi juga sentimen investor sehingga mendapatkan hasil
yang lebih akurat

Pénelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan objek selain perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia seperti Saham LQ 45 dan sektor perusahaan lain untuk memprediksi return
saham.

1l eAuEY Uesiinuad ‘ueuﬂe&ed ‘ueyipipuad uebyiuaday ¥
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N

3 L . . -
5 3 3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel atau menggunakan proksi lain untuk
i variabel independen dan variabel dependen sehingga hal ini akan lebih mampu menjelaskan
© & return saham di Bursa Efek Indonesia
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Daftar S i pel Penelitian

LAMPIRAN

Q)

QT’J g NoJ, Kode Nama Perusahaan Keterangan
S o ]
Q3 Y Indocement Tunggal Prakarsa Sektor industri dasar dan
S2rt 2 |t Thk kimia

-5 9 —
Sa@ * X
0 — " M
sz @ Sektor industri dasar dan
S $2 = smch Holcim Indonesia Thk kimia
ST £ @
c < 2 3 Sektor industri dasar dan

-] - w0 . . ..
§ v $£3 = Arna Arwana Citra Mulia Tbk kimia
28 E £
%— o E% w Charoen Pokphand Indonesia
@ S £4 5 Cpin Tbk Sektor pakan ternak
o g’ - 2
gnf 05 § Asii Astra International Thk Sektor aneka industri
Ss & 5
m;:_ c |6 ¢ Auto Astra Auto Part Tbk Sektor aneka industri
= '3‘
o -
=217 8 Pbrx Pan Brothers Tbhk Sektor aneka industri
o =
purigggen (o]
0 3 = Sektor industri barang
o 2|8 §_ Dlta Delta Djakarta Tbk konsumsi
=l =
% > 2 Indofood CBP Sukses Makmur Sektor industri barang
55 |19 o Ichp Thk konsumsi
=~ x D
g9 —
5 (% Sektor industri barang
5 ; 1 Indf Indofood Sukses Makmur Thk konsumsi
=
5 @
532 Sektor industri barang
@D . . .
2c |1 Dvla Darya Varia Laboratoria Thk konsumsi
c x
0 o
s Sektor industri barang
- S |1 Klbf Kalbe Farma Thk konsumsi
ge
3 " Sektor industri barang
] . . -
; 1 Tcid Mandom Indonesia Tbk konsumsi
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Regresi

Variables Entered/Removed?

Model Variables Variables Method
o Entered Removed
F= M, DPR, VT® Enter
o 2D
ga‘gDependent Variable: RTN
o b%llﬁequested variables entered.
5 Qa X
2 = O
270 = Model Summary
%)
g l\ﬁdg R R Square Adjusted R Std. Error of the
15 5
i = Square Estimate
i IO
9417 = 7642 .584 .548 74.10732
>S5 [ -
ZayPredictars: (Constant), M, DPR, VT
@c 3
529
T 5 C
® x >
28 &
=< 5 ANOVA?2
¥ —
9 Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
- 0
qd = Regression 269359.712 3 89786.571 16.349 .000P
12 Residual 192216.306 35 5491.894
4 O
q o
%__—: Total 461576.018 38
[¢>)
SapzDependent Variable: RTN
C o
G b2Predictats: (Constant), M, DPR, VT
25
~ x
59 Coefficients?
q o
FModel Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
{3 Coefficients
g o
43 B Std. Error Beta
1z (€onstant) 46.792 28.658 1.633 A11
a w
; " DPR -.403 570 -.081 -.708 484
4 1c
12 T 917 145 1.592 6.326 .000
q o
q°=- M -.021 .003 -1.535 -6.136 .000

- a. Dependent Variable: RTN
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Tahun 2011

— Descriptive Statistics

g Minimum Maximum Mean Std. Deviation

2 RTN 13 -74.94 547.38 46.0631 156.00157

(@]

3 . DPR 13 4.24 121.41 45.8277 27.11617

D

2 Z|vE 13 .00 587.83 75.9885 189.40233

e

= g M 13 .00 16088.00 1429.4483 4457.88266

o o LValid N (listwise) 13

o =

QL =

Q S

L = Tahun 2012

® @ . -

o = Descriptive Statistics

c C

E § Minimum Maximum Mean Std. Deviation

c -]

c 9 RN 13 -50.71 348.83 39.1585 98.96876

=

= 2 |DPR 13 .00 88.48 42.1431 20.45643

5 é VF 13 -.15 900.00 99.9915 264.57860

g_ M 13 -4.22 40527.00| 4829.1373 12364.59970

w0

5 Valid N (listwise) 13

o

-]

S Tahun 2013

% Descriptive Statistics

o Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

3

5 REN 13 -45.29 172.60 25.9815 64.09230

) DPR 13 2.40 72.66 45.0408 19.92752

-}

& VT 13 -7.69 300.00 24.4585 83.12027

g M 13 -319.21 14985.00 1205.1614 4151.00632

3 Valid N (listwise) 13

g

= Tahun 2011-2013

i Descriptive Statistics

C

g Minimum Maximum Mean Std. Deviation

D

I RTN 39 -74.94 547.38 37.0677 110.21224
DPR 39 .00 121.41 44.3372 22.18831
VT 39 -7.69 900.00 66.8128 191.40303
M 39 -319.21 40527.00 2487.9157 7925.73334
Valid N (listwise) 39
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Asumsi Klasik

Uji multikolinearitas

Coefficients?

Q
¢ |V(4§ Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
13 Coefficients Coefficients
+
d < - B Std. Error Beta Tolerance VIF
= = Q
1 i @onstant) 46.792 28.658 1.633 A11
+ o L
;' % %PR -.403 .570 -.081 -.708 484 .904 1.106
9 w;
fkli NT 917 .145 1.592 6.326 .000 .188 5.326
X -]
4= m -.021 .003 -1.535 -6.136 .000 .190 5.260
C o) -
5 azD eﬁdent Variable: RTN
0
5 a
c 5 . .
3 @ Uji autokorelasi
B82S
= § Model Summary®
=0
’ «“ Model R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 7642 .584 .548 74.10732 2.107

118quINs uexINgakuaw uep ueywnjuesusw eduey ul siiny eAley yninjes n@iejueibeqas dinbupw buesgd 1

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAsey uesnnuad ‘uennnauad ‘ueyipipuad uebunu

a. Predictors: (Constant), M, DPR, VT
b. Dependent Variable: RTN

Runs Test
Unstandardize
d Residual

Test Value? -4.41732
Cases < Test Value 19
Cases >= Test Value 20
Total Cases 39
Number of Runs 20
Z .000
Asymp. Sig. (2-
tailed) 1.000
a. Median
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Uji heteroskedastisitas

Coefficients?

-Model =T Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
X Coefficients
= B Std. Error Beta
:(Constant) 71.403 21.608 3.304 .002
%DPR -.560 430 -.225 -1.303 .201
VT -.095 109 -330 _870 390
3 M .002 .003 .232 .617 541

buepun-buepun 1Bungulig erdin yey

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniuesuaw edue) 1ul sijny eAdey yninias nele uglibfgqas apnpusw pjielel(q .

19 3N

pendent Variable: RES2

Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 39
Normal Parameters®? Mean 0F-7
Std. Deviation 71.12189423

Absolute .166

Most Extreme Differences Positive .166
Negative -.107

Kolmogorov-Smirnov Z 1.039
Asymp. Sig. (2-tailed) .230

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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