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Abstract

Perusahaon yang go public hanya mempunyui scttu tuiuan dalum

menjual sohomnya di pasar modal, yaitu untuk mendapatkan donu ilgar

dapat melakukan kegiatan usahanJ)o. Akan tetapi pihak pembeli strltum

(investor) memiliki berbagai mocom tujuan dalum membeli stthum cluri

perusoltoan. Ada investor yang membeli suham untuk tuiuan iangku
panjang, tetupi ctdo pula lang hanya ingin menclupatkan cupitul guin.

Bagi investor yilng benar-benar ingin berinvestosi, mereka biasonya

mempun)toi kriteria-kriterio dalam menentukan pilihonnya, mengenui

sohum perusahuon manokah yong aksn dipililt. Sulolt satu.foktor yang

menjodi horapan odalslt dividen yang aksn diperoleltnya.

Keywords : Skals Perusohctan, Pembagion Dividen, Debt to Equity Rutio,

Horga Pasar Saham Perusahaun

Dengan berkernbangnya dunia perekonomian di Indonesia. kegiatan

pasar modal telah menjadi salah satu kegiatan perekonomian ) 'al tg satrgat

penting. Menurut lJndang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995. pengert ian

pasar modal yang lebih spesif ik yaitu "kegiatan ,vang bersangkutan dengatr

Penawaran tJmum dan Perdagangan E,fek. Perusahaan Publik yang berkaitan

dengan Efek yang diterbitkanya. serta lembaga dan profesi yang berkaitan

dengan E,fek". Pasar N' lodal memil iki  peran besar bagi perekonomian sttatt t

l2r
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negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi

dan fungsi keuangan.

Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal

menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan

yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan

dana dengan mengeluarkan surat berharga (issuer). Dengan adanya pasar

modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana

tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return), sedangkan pihak issuer

(dalam hal  in i  perusahaan) dapat  memanfaatkan dana tersebut  untuk

kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi

perusahaan.

Pasar modal dikatakan memilikifungsi keuangan, karena pasar modal

memberikan kemungkinan dan kesempatan mempero leh imbal an ( re turn t bagi

pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasiyang dipilih. Dengan adanya

pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi meningkat karena pasar

modal merupakan alternatif pendaaan bagi perusahaan-perusahaan sehingga
perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar, dan pada akhirnya
akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.
Dengan demikian, pelaku pasar modal adalah perusalraan go public yangbesar

maupun yang keci l , ,  investor, dan pialang sebagai perantara transaksi jual bel i

saham antara investor dengan perusahaan. Di Indonesia, pasar modal yang

terbesar adalah Bursa Efek Jakarla.

Berbagai faktor yang mendasari alasan investor untuk melakukan

investasi pada perusahaan lain. Salah satu faktor adalah harapan untuk

memperoleh dividen. Dividen merupakan pemb agian keuntungan perusahaan

kepada para pemegang saham. Tentunya perusahaan yang dapat menghasilkan

laba yang tinggi merupakan hal yang diinginkan para pemegang saham. Selain
itu, skala perusahaan juga dapat menjadi salah satu faktor sebagai bahan
pertimbangan investor dalam menanamkan modalnya. Skala suatu perusahaan
ditentukan oleh besar kecilnya faktor-faktor seperti kekayaan bersih, hasil
penjualan, serta bentuk usahanya. Ada anggapan bahwa pada umumnya
perusahaan yang berskala lebih besar mempunyai harga pasar saham yang
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lebih t inggi daripada perusahaan berskala keci l .  sehingga dapat menghasi lkan

keuntungan yang lebih besar.

Keadaan keuangan perusahaan, terutama hutang yang masih harus

dibayarjuga merupakan salah satu pertimbangan investor dalam membeli saham.

Hal ini menyangkut financial leverage suatu perusahan, yaitu suatu rasio

perbandingan antara jumlah hutang perusahaan dengan jumlah modal  serrc l i l i "

Dalam peneli t ian ini,  perrul is menggunakan debt to equiQ rat io dalam menilai

financial leverage perusahaan. Suatu perusahaan yang merniliki deht to equit.l '

ratio yang tinggi, maka perusahaan tersebut mempunyai tingkat leveruge yang

tinggi. yaitu komposisi jurnlah modal pinjaman (total l iabi l i t iesl lebih besar

daripada jumlah modal sendiri (total equiQ)^ yang berarli beban hutang )/an{r
ditanggung oleh perusahaan adalah t inggi. Hal ini  tentu menjadi perhatian bagi

para investor dalam membeli  sahatn perusahaan tertentu. apakah perLrsahaarr

itu memiliki kemampuan untuk membayar hutangnya atau tidak. Bila perusahaarr

i tu t idak rnerni l ik i  kemampLlan untuk membayar hutangnl 'a. maka hal terscbr-rt
juga menjadi risiko bagi investor, sehin gga,financial leverage dapat di.iadikarr

sebagai bahan pert imbangan dalam investasi.

Rumusan dan Batasan Masalah

Berdasarkan ura ian d i  a tas maka rumusan masalah nenel i t ian ac la lah
sebagai berikut :

a .  Apakah terdapat  hubungan yang posi t i f  dan s igni f ikan antara skala
perusahaan dengan pola pembagian dividen?

b.  Apakah terdapat  hubungan yang posi t i f  dan s igni f ikan antara skala
perusahaan dengan harga pasar saham perusahaan?

c, Apakah terdapat hubungan yang posit i f  dan signif ikan antara pembagian
dividen dengan harga pasar saham perusahaan?

d. Apakah terdapat hubungan yang posit i f  dan signif ikan antara Deht to
EquiQ Ratio dengan harga pasar saham perusahaan?

Ruang l ingkup peneli t ian di lakukan atas 70 perusahaan go public di Brrrsa
Efek Jakarta, atas laporan keuangan yang menunjukkan data pembagian dividerr
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yang terdapat di laporan arus kas, skala perusahaan, DER, serla harga pasar

saham perusahaan dalam kurun waktu 2000-2001 .

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Peneli t ian ini bertujuan untuk melihat ada t idaknya pengaruh yang

dit imbulkan oleh besarnya skala perusahaan, pembagian dividen, dan DER

terhadap harga pasar saham perusahaan. Selain i tu, juga untuk menganalisis

apakah dibagi atau t idaknya dividen dipengaruhi oleh skala perusahaan. I{asi l

penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor sebagai bahan

pertimbangan dalam membeli saham. Juga bagi perusahaan yang sudah go

public, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang bermanfaat

mengenai peri laku investor dalam membeli  saham.

Pengert ian Investasi

Menurut Keynes, jika seseorang memiliki atau memegang uang dalam
j umlah terlentu maka akan ada tiga kemungkinan yang berkaitan dengan tuj uan

orang tersebut memegang uang, yaitu untuk tujuan transaksi, tujuan nrenabung,

dan tujuan spekulasi.  Menurut Badan Pengau'as Pasar Modal (BAPEPAM),

investasi adalah kegiatan atas Efek, perbankan, asuransi, atau usaha perumahan,

baik langsung maupun tidak langsung, berhubungan dengan Perusahaan Efek,

Penasehat Investasi,  bank atau perusahaan lain yang bergerak di bidang

keuangan. Jadi investasi merupakan kegiatan membeli sesuatu dengan harapan

di masa yang akan datang dapat memberikan suatu hasil yang dapat dinikrnati

oleh si pembeli  investasi tersebut.

Alasan Orang Membeli  saham

Definisi  saham yaitu tanda penyertaan atau pemil ikan seseorang atau

badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas ),ang
menerangkan bahwa pemil ik kertas tersebut adalah pemil ik perusahaan ) 'ang
menerbitkan keftas tersebut. Sebagai investor, terdapat tiga alasan untuk membeli
saham yaitu pendapatan, pertumbuhan, dan diversifikasi. Pada dasarnya, ada
dua keuntungan yang diperoleh pemodaldengan membeli  atau memil iki  saharn
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) ,a i tu  c l iv iderr .  dan capi ta l  ga in.  Div iden adalah perr rbagiat t  keut t t t lngar l

perusahaan penerbit  saham (issuer)kepada para pemegang sahatr, yang dapat

berupa  d iv iden  tuna i  a tau  berupa  d iv iden  saham .  Cap i tu l  gu in  ada la l i

merrrpakan sel isih antara harga bel i  dan harga jual saham. ) 'ang terbelrt trk

dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. Ljmumnya

pemodal dengan orientasi . iangka pendek mengharapkan keuntungan dengan

capital gain.

Harga Pasar Saham

P a d a  p e r u s a h a a n - p e r u s a h a a n  y a n g  s a h a m n y a  d i j u a l  k e p a c l a

masyarakat, harga pasar saham merupakan alat pemantau prestasi perusaltaan.

Disarnping d ipengaruhi  o leh kondis i  ekonomi secara umlrm (rn isa lnya s i . rku

bunga) dan faktor industr i ,  harga saharn perusahaan dipengarLrhi . iuga olelr

persepsi pasar terhadap kondisi perusahaan saat ini  dan prestasi yang lncreka

harapkan di masa yang akan datang. Kenaikan harga sahanr dipandarrg setragar

keberhasi lan didalam memaksimalkan ni lai  perusahaan yang merupakan tu, iuan

normatif  yang hendak dicapai perusahaan, Metnaksimalkan nrlai perusahaan

melalui peningkatan harga saham berarti rnemberikan penirtgkatart kemakmurart

bagi pemegang saham. Sernakin t inggi harga saham berart i  serrrakit t  rnett i t tp,kat

ni lai  kekayaan pemegang saham. N{enr-rnrt l i teratur pasar modal, untuk rneni lai

ha rga  saham ada  dua  pendeka tan  ) ' ang  dapa t  d igunakan  ya i tu  ana l i s i s

fundamental dan analisis teknis.

Analisis fundamental mengasumsikan setiap saham memil iki  ni lai

intr insik .  yang dimaksud sebagai suatu ni lai  y 'ang diu'aki l i  oleh fakta. Fakta

yang dimaksud ditentukan berdasarkan aspek-aspek yang fundamental sepert i

laba per saham, dividen per saharn, struktur permodalan. potensi pertumbuharr

dan prospek perusahaan. Konsep-konsep dalam pendekatan analisis fundarnerrtal

menggunakan infonnasiyang diterbitkan oleh perusahaan sebagai dasar penilaian

harga saham. Analisis teknis didasarkan atas anggapan yang luas bahwa harga

saham ditentukan oleh penawaran dan permintaan. sehinggaparaanalisis tekrt is

mempelajari  perubahan harga saham pada masa lalu dengan menggunakart

diagram dan rnodel-model. Para analis teknis jarang menggunakan infbrrnasi
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intern perusahaan, tetapi rnereka lebih banyak menggLlnakan informasi atau

kejadian yang t imbul di luar perusahaan tetapi mempunyai dampak terhadap

perusahaan.

Dividen Kas

Menurut Horngern (2002) dalam bukunya Introduction to Financial

Accountireg dividen kas merupakan distribusi pendapatan yang proporsional

kepada para pemegang saham dalam suatu perusahaan dalam bentuk uang

tunai. Besarnyajumlah dividen kas dideklarasikan oleh Rapat Umum Pemegang

Saham (RUPS) yang dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti ekspektasi pasar,

pendapatan sekarang dan yang akan datang, posisi kas perusahaan, dan rencana
keuangan perusahan yang berhubungan dengan pembelian aset dan pembayaran

kembali hutang. Namun. pernbagian dividen bukan merupakan hal mutlak yang

harus d i lakukan o leh perusahaan.  Menurut  Hendr iksen,  dalam bukunva
Account ing Theory (1982) ,  t idak semua perusahaan vang untung akan
membagikan dividen kepada pemegang sahamnya. Terdapat perbedaan antara
mau membagikan dan tidak mampu membagikan dividen. Didalam praktek

akuntansi sekarang ini terdapat banyak situasi bahr.va laba dihasilkan tetapi
karena berbagai  a lasan manajemen mengeluarkan kebi jakan untuk t idak
melakukan pembayaran dividen.

Skala Perusahaan

Menurut Undang-Undang No" 9/ I 995 tentang usaha kecil, kriteria usaha
keci ladalah sebagai berikut :

a. Memil iki  kekayaan bersih pal ing banyak Rp 200.000.000,,- (dua ratus juta

rupiah), t idak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha, atau rnemil iki
hasi l  penjualan tahunan pal ing banyak Rp 1.000.000.000.- (satu mih'ar
rupiah).

b. Milik Warga Negara Indonesia

c. Berdiri sendiri, bukan merupakan anak perusahan atau cabang perusahaan
yang dimiliki, dikuasai, atau berafiliasi baik langsung maupun tidak langsung
dengan Usaha Menengah atau Usaha Besar.
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d. Berbcntuk rrsalra orang perscoranLlan, badan Llsaha r-ang t idak berbadan

hukurn.  atau baclal t  usaha ) 'ang berbadart  hukurn.  ternrasuk koperasi .

Bila mengacu pada kriteria di atas. maka perusahaan-perusahaan yallg terdaftar

di  Bursa Efek Jakar la sernuan\, 'a t idak termasuk dalam kr i ter ia usaha keci l .

Penul is menqgunakan sole.s (penjualan) perusahaan sebagai  dasar ukt t ran

runtr-rk nrenentukan besar keci lnva skala perusahaan. Oleh karena i t t r .  t rntuk

n-remisahkan perusahaan mana valrg termasuk usaha keci l  dan perusahaan

ffrana yang tertnasuk usaha besar,  penul is menggunakan m€Qn.

Debt to Equity Rotio (DER.)

Debt to Equitt: Ratio merupakan salah satu rasio dalarn analisa

leverage. Let'erage disini dapat diartikan sebagai penggunaan aktiva atau datta

dimana r-rntuk penggunaan terseblr t  perLlsahaan l rarus menutt tp biaya tetap atau

membayar hebarr  tetap. Walauprrn penggunaan . f inunc: iu l  let ,eruge nrerni l ik i

r i s iko  y -ang cukLrp  besar .  perusahaan te tap  cenderung tnen l i l i h  f inunc ' to l

leveroge yang cukup t inggi .  yang berart i  tambahan dana untuk investasiJt lga

t inggi  sehingga perusalraan berharap dapat meningkatkan ni la i  perusahaan bagi

pemiliknya. Hal tersebut juga berarti akan rneningkatkan Earnings per ,Share

(EPS) perusahaarr .  Peningkatan EPS t idak ter lepas dar i  kai tannya dengan volume

perr jualan perusal iaan sefta biava-biaya,vang dikorbankan untuk menghasi lkan

produk/ jasa vans akan di jual  perusahaan tersebut.

Debt to Equiv Ratio adalah rasio yang menunjukkan bagian dari

set iap rupiah modal sendir iyang di jadikarr  jaminan untuk keseluruhan hutang.

yang dinyatakan dalam rumus :

DER: Total Liabilities
Total Equity

Suatu perLrsahaan yang mernpur-lyai debt to equitt' rutio yang tinggi,
maka perusahaan tersebut mempunyai  t ingkat leveroge ) 'ang t inggi ,  vai tu

komposisi j urnlah rnodal pinj aman (total l iab i l i t ie.s) lebih besar daripada j urn lah

modal sendir i  ( totct l  equiqv),  N' lodigl iani-Mi l ler  (1961) rnengatakan bahwa pasar

efisien yang tidak terdapat pemotongan pajak. perbandirrgan relatif antara totctl
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l iabi l i t ies dengan totrt l  equtty trclak r l tci l lpel lsartr l t i  total harga pasar saham

perusahaan.

Metode Penel i t ian

Jenis  data yang d igunakarr  dalarn pcncl i t ian in i  adalah data sekunder

yang diperoleh dalam bentuk yang suclah diolah dan disaj ikan dalam format-

format tertentu oleh prirak lain nlairpun dari pihak pertrsahaatt sendir i  l )ata

sekunder ini berupa laporan keuangan tahunan ),/arjg diterlrrtkarr olcl t  Br 'rrsa

Efek Jakar ta untuk per iode tahun 2000 dan 2001 t )ata sckLt t tdcr  \  ar ls  d iambi l

untuk peneli t ian ini adalah l iarga pasar saltatt t  pertrsahaatt.  skala perttsahaatl ,

datapembagian dividen, dan debt to cqttt t .y 'rut i t t  1l)ER). Dalarn peneli t ian ini

penulis menggunakan asurnsi yaitu data yang termuat pada laporan keuangan

adalah data yang in forgat i f  dan menggambarkan keadaap perr ' rsahaan

sebenarnya.
Dalam penel i t iar r  in ipenLr l is  akarr  nrc i rgat iak i t t t  t i t ta . lc t r is  pcrrgrr i ian.  Iar tu

pengtrj ian Chi-Square danpengq ian regrest litte ar. PcngLr1ian (.'hr-squore han5'a

membahas apakah ada hubungan diantara dua variabel tertentu atau t idak, dan

t idak  membahas  seberapa  jauh  hub t rnga l l  t c rscbu t '  Penu l i s  hanya  ing in

rnepgetahui apakah perusahaan berskala bc-sar l t lelnpunyai kecenderungan

untuk membagikan dividen setlangkari perusahaati  berskala keci l  mempunyai

kecenderungan r,rntuk tidak rnernbagikan dividen. Hasilyang diharapkan penirlis

adalah perusahaan yang berskala besar pasti  membagikan dividetl ,  sedattgkan

perusahaan yang berskala keci l t idak selalu membagikan dividen.

Rumus C-hi-square yangdigunakan adalah :

x2 : I (O-r)l
E,

Ni la i  Observasi  Sel  i

Iqlalllqleu i. 'Iotal llar!5.i
Total Kcseleruhan

Dimana :

o :
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Secara ri p gkas keran g.ka kon septr ral vari abel dapat d i garnbarkan sebagai

ber ikut :

DIV IDF-N

Keterangan gatnbar :

IV : Indepenclent l 'Ltrit ih!c (r 'ariabel hetlas)

DV : Depenclent l/ariahle 1r'ariabel terikat)

H :  [ J  ipo tesa  .Yang d iu i i ,  r :  1  ,2 .3 .4 ,5

LJntuk menguj i  keterkai tan arr tara var iabel-var iabel  yang ada. rnaka

penul is rnenguj idengan persamaan regresi  dengan formula sebagai  ber ikut :

MP: b"+ bTSKALA + b2DIV + bTSKALA . DIV + b{DER + T

Dari formula di atas maka yang menjadi variabel bebas ftndependent variahle)

adalah skala perusahaan. pola pernbagian dividen, interaktif antara skala dengan

pernbagian diviclen, darr clebt to et luit .y,rat io (DER). Sedangkan yang menjadi

variabel terikat (dependent t,ariuble) adalah harga pasar saham perusahaan.

Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan program SPSS yang

menggunakan level o.f  ,signif icant (-r) sebesar 10oA, yang berart i  t ingkat

keyakirran clalarn perrel i t ian ini adalahg0%. t, lntuk anal isis Chi-Square, penulis

mengelompokkan jurnlah perusahaan besar ) 'ang rnernbagikan dividen dan yang

I I A  R ( ; A
PASAR
SAllAlv{

r  I ) \ j l
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t ic lak ,  ser ta . jg r l laS psrusa l ia i ln  kcc i l  r  n r rg  n le  n t l ) i i ! ! i ka r r  t l iV i ( lL : r r  t l i t r t  v t t t tg  t idak

Kenrudiarr . iumlah terscbul  c l inrasukklrr i  kc rk lanr pcr l i i t r r r rgat t  (  ' / r i - , t r  
lu( t t ' (  [  

j r r t r rk

' n a l i s i s  r c g r c s i  l i n e n r ,  r n c l i h a i  d n l l  r i i n F ' .  n i l l t i l l r s , r l t i l t r r , i t  t r e t h c t l l t ' t r c t l r t "  t r i t k l t

p e n u l i s  a k a p  m 0 n t r a n s f t l r r n a s i k a r r  c J a t a  \  a n $  t c l a h  c l i k u m p L r l k a t l  t c r s c t r t r t '

Transf 'ornrasi  d i lakrrkan clerrgan tuiuan ugnr c l iperoleh distr ibusi  c lepertelent

v n r i n h l e  y n l g  r r 6 r r l t n l  s c h i r r g p , a  l l l e l l v c i l e r h t t t t a k a r t  p c r h i t u n g a t t  d a n

nre t t ingka lkar rpengen lan ter l tae l i lp r ,a r iabe: l * r ,a r ia i rc i \ / i l | ]p 's t * r . l i t t l t l r i r t c l i l i Ih Ia l t r

p e ' e l i t i a n  i l i  d a t a  5 , a n g  d i t r a r r s l i r n n n s r k l r i  ; r r l l l i t l i  r l r t l r t  i i ; t r u ; l  i ) l t \ i r l  \ l l l r ; l i l )  \  l l l l l l

t t ter t rpak an t l r7, t '  t t r l t ' t t l  t 'ur icth I  t

ANALISIS T}AN PF,MBAH A SAId

I le r i k r r t  i r r i l l i r r r  d i t i l n tp i l knr r  t lbe  l t l cskr ip t r l ' s ta t i s t i k  sccara  t t l t run t  dar i

s e l u r u 6 c l a t a y a p g c j i s u n a k a n .  I ' a b c l c l t : s k r i p t i l " s t a l i s t i k i r r i t t t c l t t l r c r i k a l t u a t n h a r a t t

ten tang s la t t r  c la ta  r r i c r rucna l  lu r r r lu l i  <Ja t i r .  n t ( ' : i t i  s l r t t rc i i r t ' r l c t  ta : i .  n l la r  t l t i t t i t r t t t t l "

dan n i la i  n raks in l t l l l l '
[ 'abel I

Deskr iPt i f  Stat is t ik

N ,l leutt \ ' l t l -  l ) t | i t t trr t t t
- l l l  ( r l l . " t l5a  111, .1?-15

711 l  l . l  g f t  t  O ' I )O l t?s

70 (| . '12 t l(r  0,{9t l{ ' l

70  J . t t3 l3  5 ,6 -19{J

70 I  ( , ,0599 12 ! '7 !6 .

Dar i  tabe l  I  d ia  a tas  c lapat  C i l iha t  b r i l t , r i t  pc lsc r t tasc  ra ta - ra ta  harga

p a s a r  s a h a l n  ( M I , )  a c l a i a h  - ( r t i . 7 l i 5  l '  t l c r r g t r r ,  s t r t t t d i t r  d c v r a s i  I 7 ' 1 - 3  7 3 4 9 .

S e d a n g k a n  p e r s e n t a s e  s k a l i t  p c r i i s a l L a a n  ( S K A I - i \ 1  a d a l a h  l l , l 9 8 l  d e t l g a r r

s tandar  dev ias i  0 ,90 t i75  t ) i r  rc len  ( l ) lV)  memi l i k i  ra ta - ra ta  sebesar  0 ,4286

dengan s tandar  dev ias i  sehesar  0 ,49844.  I r r te rak t i f  (SKAI -A .DIV)  memi l i k i

ra ta - ra ta  sebesar  4 ,81  l3  rJengan s tanc la r  t lev ias i  scbcsar  5 .6 ' t9 l t3 .  Scdangkan

Debt  to  Equ i ty  Rat io  (DL,R)  tnemr l l k i  ra ta - ra ta  scbesar  16 .0599 de  ngan s ta t ldar

dev ias i  125,196.

-- .  ,r  l t isttc!
N P

SK/\ I . -A
D l v

S K A I , ' \ . D I v
DF:II

l l i r t i rrrt tr t t  M1t.1i1trrynr
-750 55( )
t l ,4 ( r  l2 . t t5

o t
0  1 2 , 7 s

- 1 , 7 , O 8  1 0 5 2 , ( r J
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Dalam pene l i t i an  in i  penu l i s  rne lakukan  u j i  r ro rma l i tas  dan  u j i

mult ikol inieri tas sepert i  yang dapat di l ihat dalam tabel 2 berikut ini '

Uji Norm",,r"rTli riurtn olinieritas

V I FVar iabe l

SKALA
DIV
SKALA.DIV
DER

1 , 7 9 7
159,887
162,545

1,053

Kolmogoror ' -Smi rnov

o Signifikan Pada a = l0o/u

pada ui i  normali tas, batas vultre data y'ang terdistr ibusi dengan normal

adalah > 0,05. Dari hasi l  perhitungan nornlal i tas diperolef i  t 'ulue sebesar 0'2

yang art inya sebaran data yang digunakarl dalant pepeli t iap sudah terdistr ibusi

dengan normal. Dengan uj i  mult ikol inieri tas diperoleh bahwa ni lai VIF variabel

$KALA darr  Dh,R leb ih kec i l  dar i  5 .  \ang ar t inya kedua var iabel  tersebut

te rbebas  dar r  masa la l r  rnu l t i ko l in ie r i tas .  Sedar rgkan  va r iabe l  D IV  dan

SKALA.DIV memil iki  ni lai  VIF diatas 5, y'ang berart i  ter jadi mult ikol inieri tas

diantara kedua variabel tersebut. Multikolinieritas ini disebabkan karena variabel

sKALA.DIV merupakan hasi l  dari  perkal ian SKALA dengan DIV. Sementara

itu variabel DIV merupakan variabel clummv dengan pilihan antara I atau 0,

sehingga ni lai  dari  variabel SKALA.DIV sangat tergantung dari ni lai  dumnty

DIV sehingga pola yang dihasi lkan dalam SKALA.DIV sangat terpengaruh

oleh pola dalam DIV'

Pengujian HiPotesa Pertama

Untuk penguj ian Hipotesa Peftama penulis melakukan pengujian Chi-

Square dengan hasilyang diharapkan bahwa ada hubungan yang positif antara

skala perusahaan dengan pola pembagian dividen. Peneli t ian di lakukan atas

perusahaan besar dan keci l  yang membagikan dividen dan yang t idak pada
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tahun 2000 dan 2001.  dan hasi l  yang d iharapkarr  adalah. jLrmlah perusal raan
yang berskala besar  Ieb ih banyak mernbagikan d iv ' iden d ibandingkan dengan
perusahaan berskala keci l .  Dasar pengambilan keputusan adalah :

Jika Chi-Square Flitung < Chi-Square I'abel" maka hipotesa pertama ditolak
Jika Chi-Square Hitung > Chi-, \ t l l ture'[ 'abel, maka hipotesa pertama

diterima

Tabel 3

Skala Perusahaan dan Penrbagian Dir . ic lenTahun 2000

Skala Besar  9  9 l 8

Total
Kec i l  2 l

30
3 1  5 2
40 10

Dar i  tabe l  3  d i  a tas  dapat  d i l i l ra t  bahr ra  r rn tuk  perusa l raan berska la

besar jumlah pertrsahaatr  \ang menrbagikan i l i . ,  rdcn r ' lan . ,  arrs t r r lak rrcnrbagikan

d i v i d e n  a d a l a h  s a n t a .  S e d a r r g k a n  L r n t u k  p e r r i i a h a a n  b c r s k a l a  k e e  i l  r a n g

membagikan div iden jumlahnya lebih sedik i t  dar ipada ) 'ang t idak membagikan

div iden.

Tabel -l

Hasil Perhitungan Chi-Squore Tahun 2000

Chi-Squure sel I = 0,214285714285711
Chi-Square sel I I  = 0,160714285i14286
Chi -Square se l  I I I  =  0 ,055631868131868
Chi-Squere sel lY = 020711758211758241
Total Chi-Square hitung

_Chi-Squsre tabel __ _=. 1J091_!i !g!{ srgnif ikan t\y! _

Tabel 5
Skala Perusahaan dan Pembagian DividenTahun 2001

Div iden
Baei  T idak Bas i

Skala  Besar  7 t 0

Tota l

l 7
53
10Total

Kec i l  17  l ( r
21 .t6
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Pada tabel  5 jurnlah perusahaan berskala besar ) 'ang rnernbagikan

div ide'  lebih keci ldar ipada.vanqt ic lak rnernbagikarr  d iv ic len.  Hal  i t t i  menun- i t rkkar i

bahwa hasil yang didapat t idak sesuai clengan harapan pentrl is. Sedangkan jumlah

perusahaarr  berskala keci l  yans inerntragikarr  d iv iden lebih sedik i t  dar ipada yang

t idak membagikap div iden. dan i r r i  sesuai  dengan hasi l  yang diharapkan penul is.

Tabel 6

Hasil  Perhitungan Chi-Square Tahun 2001

Chi-Square sel I
Chi-Square sel II
Chi-Square sel III

:  0.235{J. l173669468
= 0.12283522104491
= 0.039399976561584"t

Chi-Square sel lY = 0,07 55166217430367

Total Chi 'squore hitung = 0,473185993019029

Chi-Square tabel - ,- ,-- 2,106 (t ingkat signif ikan l0%)

Dari perhitungan Chi-Squtrre tahun 2000 dan 2001 dengan cle gree rt f

freedom (df) :  1, didapat bahu'a Chi-Squtrre l ' t i tung tahun 2000 adalah

sebesar  0,50480769731692 dan tahun 2001 sebesar  0,413185993019029,

sedangka n Chi-Squure tabelmenunjukkan ni lai  2.706. Karena hasi l  kedua Cft i-

Square hitung < Chi-Square tabel. maka hipotesa pertama yang mengatakan

bahwa terdapat hubungan antara skala perusahaan dengan pola pembagian

dividen. ditolak. Hal ini  membuktikan bahrva t idak terdapat huburrgan antara

skala perusahaan dengan pola pembagian dividen. arl inya besar keci lnya skala

perusahaan t idak menentukan pola pembagian dividen kepada para pemegang

saham. Investor yang membeli  saham sLlatu perusahaan hanya dengan melihat

besarnya skala penrsahaan tersebut  t idak menjamin bahrva akan sela lu

mendapatkan d iv iden setiap tahunnl 'a.

Alasan-a lasan perursahaan t idak sela lLr  rnembagikan d iv iden kepada

para pemegang sahanr  antara la in  karena perusahan tnengalat l i  kerugian.

keb ij akan manaj emen, perusahaan mern pun)'ai renc atra .i an gka panj an g untuk

melakukan investas i  misalnya per luasan atau pel tgernbangan perusahaan

sehingga diperlukan dana untuk melaksanakan rencal la tersebut.
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Pengujian Hipotesa Kedua, Ketiga, Keempat'  dan Kelima'

Untuk menguji  hipotesa kedua, ketiga, keempat, dan kel ima, penulis

menggunakan pengujian dengan regresi linear dan hasilnya dapat dilihat dalam

tabel 7 berikut ini '
Tabel 7

Hasil  Analisis Regresi
IVIodel

R Square
F Value

Var iabel t-value

SKALA
DIV
SKALA.DIV
DER

1,783*
3 , 1  3 *

-3,217*
-0,352

Dari tabel7 dapat di l ihat bahwa kontr ibusi antara seluruh rariabel

independen terhadap terhadap harga pasar saham perusahaan tergolong lemah,

hal initerlihat dari perhitungan R Square yang hanya menunjukkan nilai sebesar

l5,loAyang artinya terdapat sekitar l5,lo kontribusi variabel independen di

dalam model regresi ini. Untuk memastikan apakah analisis tersebut dibangun

dari model yang signifikan maka diadakan pengujian lebih lanjut dengan F value

yang menghasilkan nilai signifikansi dibawah l0%, Hasil ini menunjukkan bahrva

model regresi layak untuk dipakai dalam pengambilan keputusan'

Dalam melakukan pengujian terhadap hipotesa kedua, penulis berharap

mendapatkan tanda positif dengan tingkat signifikan dibawah 10% agar hasil

pengujian dapat diyakini kebenarannya. Hasil pengujian pada hipotesa kedua

yang mengatakan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara

skala perusahaan dengan harga pasar saham, diterirna. Hal ini  rnentrnjukkan

bahwa besar kecilnya skala perusahaan akan menentukan naik turunnya harga

pasar saham perusahaan di pasar, yang arliny'a semakin besar skala perusahaan

maka kenaikan harga saham di pasar akan semakin baik pula, dan sebaliknya

apabila skala perusahaan semakin kecil maka kenaikan harga saham di pasar

t idak begitu baik.

o, i5l

o Signifikan pada u = 10"/"

Koefisien (B

52,403
1582,248
-144,698

http://www.ukrida.ac.id/


Anal is is  Keterka i tan Skala  Perusahaan dan Pembagian Div iden 135

Has i lpengu j ian te rhadaph ipo tesake t igayangmengatakanbahwa

terdapat hubungan yang posit i f  dan signif ikan pola pembagian dividen dengan

harga pasar saham perusahaan. diterinra. Hal ini  berart i  pernbagian dividen

tunai akan mempengaruhi kenaikarr harga saham di pasar'  Dengan adanya

kenaikan ini maka sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran' kenaikan

harga saham disebabkan oleh banyakn.va ittvestor yang rlembeli saham tersebut'

Investor akan lebih memililr untuk merrrbeli saham perusahaan yang membagikan

dividen daripada yang t idak membagikan dividen. peneli t ian ini nrembuktikan

balrr,r,a dividen merupakall  cara vang efekti f  ) 'ang dapat di lakukan perusahaan

untuk menarik investor. Ini sesuai de.ga. pe'dapat Diehnarr dan opperrheimer

( 1984) yang mengatakan bah\r 'a perusahaan yang mengurangi atau t idak

rnembagikan dividen rnaka harga pasar sahamnya akan.iatuh'

Hipotesa keempat rnengatakan bahrva terdapat hubutrgan yang posit i f

dan signifikan antara lrarga pasar saftam pertrsahaatr dettgal skala perr-rsahaan

dan pola pembagian dividen. Dalarn peneli t ian terbukti  bahu'a huburtgan y'al lg

dihasi lkan adarah sigrr i f ikan tetapi tarr<ja \a.s cl iperoleh adalah negati f .  Art inya

skala perusahaan dan pola penrbagian dir idcn secara bersamaan mernpunyai

hubungan terhadap harga pasar saham perusahaan. tetapi hubungan tersebut

sifatnya negati f ,  yaitu apabila skala perusahaan dan pola pembagian dividen

secara bersamaan semakin besar. maka akan terjadi penurunan harga saham

perusahaan. Hal ini  disebabkan adartya pandangan investor i ika perusahaan

sudah berskala besar maka perusahaan tersebut telah dikenal batk (v'ell-known)

di masyarakat. sehingga perusahaan tersebut t idak perlu membagikan dividen

secara regular. Karena apabila dibagikal l  secara regular maka para investor

akan berpandangan negatif bahwa perusahaan sedang lnerencanakan sesuatu

sehingga memutuskan uptuk menunda membeli  sama perusahaan pada saat i tu

atau bahkan menjualnya, dan ini akan menyebabkap Iarga saham perusahaan

akan turun.
pengujian terhadap hipotesa kcl irrra yang tncttqatakan bahwa terdapat

hubungan yang positif dan signifikan antara deht to cquity ratio dengan harga

pasar saham perusahaan. penulis mendapatkan hubungan yang negatif dan

signifikansi yang dihasilkan melebih i I0% sehingga pengujian ini secara relevan
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belum dapat dipastikan kebenarannya. Dengan demikian pengujian terhadap

hipotesa kel i rna in i  d i to lak.  Besarnya pendanaan mela lu i  hutang t idak

mempengaruhi harga pasar saham perusahaan, sehingga penul is menyimpulkan

bahwa investor tidak mempeftimbangkan besarnya risiko hutang yang dihadapi

perusahaan. Walaupun perusahaan terbebani oleh jumlah hutang ) 'ang besar'

investor tidak keberatan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, padahal

para pemegang saham juga berisiko untuk menanggung kerugian apabila

perusahaan di l ikuidasi karena t idak mampu membayar hutangnya. Hal ini

mungkin disebabkan karena sikap optimisme dari para pemegang saham. bahrva

tambahan  dana  dar i  l ua r  yang  d ip in jam perusahaan  d iha rapkar r  dapa t

meningkatkan kegiatan operasi perusahaan sehingga akan tnetts.hasi lkan laba

bagi para pemegang saham.

Secara ringkas, penulis akan mengikhtisarkan kembali hasil penelitian

dari hipotesa-hipotesa yang diuj i dalam tabel berikut ini.

Tabel 8

Keputusan Hipotesa

TIIPOTESA SIGNIF IKAN ARAH HASI I ,

Hipotesa I
I l ipotesa 2
Hipotesa 3
Hipotesa 4
Hipotesa 5

X x

X

Di to lak
D i te r ima
Di te r ima

Di te r ima  (dengar r  Pengecua l ian  )
X  X  D i t o l a k

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Perusahaan  yang  berska la  besar  be lum ten tu  dapa t  a tau  mau

membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya. Haltersebut mungkin

disebabkan karena perusahaan menderita kerugian, atau memperoleh laba tetapi

memutuskan untuk t idak membagi dividen karena alasan-alasan tertetrtu.

Sehingga besar keci lnya skala suatu perusalraan bukatt tncrttpakatr ukuran

adanyajaminan pembagian dividen oleh perusahaan. Peningkatan harga saham

menunjukkan bahrva saham tersebut banyak dibel i  oleh para investor. Besar

kecilnya skala suatu perusahaan merupakan salah satu faktor yang berhubungan
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dengan harga pasar saham perusahaan. sehingga perusahaan yang berskala

besar akan mempunyai harga pasar saham yang lebih tinggi daripada perusahaan

berskala kecil. Ini memungkinkan bahrva perusahaan-perusahaan yang berskala

besar akan lebih diminati  oleh investor.
pembagian dividen kas oleh perusahaan kepada para pemegang saham

merupakan salah satu faktor yang berlrubungan dengan kenaikan harga pasar

saham perusahaan. Jadi pembagian dividen akan menyebabkan perubahan

harga saham, yaitu bahwa saham perusahaan tersebut banyak diminati investor

sehingga harganya akan naik. Perusahaan ),ang berskala besar dan juga

membagikan dividen merupakan salah satu faktor penyebab yang berhubungan

dengan penurunan harga pasar saham perusahaan yang tercermin dalam

perubahan harga saham. Dari hasi l  peneli t ian diketahui bahwa t idak terdapat

hubtrngan antara variabel ctebt to equit.t, ralirt dengan harga pasar saham

perusahaan. Dengan demikian perbandingan totol liobilities dengan totol equitv

t idak memil iki  hubungan dengan perubahan hargapasar saham perusahaan.

Sehubungan dengan variabel dependen pembagian dividen, penulis

hanya mengambil data dividen tunai sebagai t tkrtran dari variabel dividen dan

mengesampingkarr dividen saham" Juga hanya r lel ihat pola pembagian dividen

apakah perusahaan membagikan d iv iden atau t idak.  Bagi  penel i t i  ber ikutnya.

penulis menyarankan agar rnenarnbah analisa deltgan memperhatikan persentase

pembagian dividen dan bentuk pembagian dividen.
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