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ABSTRACT

Stock prices have high volatility and tend to fluctuate, this is caused by various factors, including
the company's actions in distributing dividends. Dividends are not only passive income for investors, on the
other hand the declaration of dividend distributions is also a signal of the performance of public companies,
one of the others is a company in the manufacturing sector. The good performance of manufacturing
companies is not only seen from the management of assets, it is additionally seen from the company's
capacity to pay profits and contribute in other companies, so that it can lead to an increase in the company's
stock price. There are several factors that are so important and become the company's consideration in
managing dividend policy, one of the others is the firm size. The firm size in question is how big or small a
company is seen from the ownership of the company's total assets. The point of this research is to affirm
and re-examine the affect of firm size on stock prices with dividend policy as a mediating variable. This
research uses path analysis. As a conclusion from the analysis conducted that firm size has no impact on
dividend policy, while firm size contains a positive impact on stock prices and dividend policy contains a
positive impact on stock prices, but dividend policy cannot mediate the impact of firm size on stock prices.

Keywords: stock price, dividend policy, firm size.

Abstrak

Harga saham memiliki volatilitas yang tinggi dan cenderung berfluktuatif yang dapat disebabkan
banyak faktor yaitu aksi perusahaan dalam membagikan dividen. Dividen tidak hanya menjadi passive
income bagi investor, di sisi lain pengumuman pembagian dividen juga menjadi sinyal kinerja perusahaan-
perusahaan publik, salah satunya perusahaan yang ada di sektor manufaktur. Kinerja perusahaan
manufaktur yang baik selain dilihat pengelolaan asetnya juga dilihat dari kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen dan melakukan investasi di perusahaan lain, sehingga dapat mengakibatkan kenaikan
harga saham perusahaan. Ada faktor penting dan menjadi fokus perusahaan dalam mengelola kebijakan
dividen, di antaranya adalah ukuran perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran besar atau kecil dilihat
dari kepemilikan total aset perusahaan. Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk mengonfirmasi dan
menguji kembali pengaruh ukuran perusahaan pada harga saham dengan dimediasi oleh kebijakan dividen.
Untuk menguji hipotesis, maka peneliti menggunakan path analysis. Hasil penelitian membuktikan bahwa
ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh pada kebijakan dividen, sedangkan ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif pada harga saham dan kebijakan dividen memiliki pengaruh positif pada harga
saham, namun kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan pada harga saham.

Kata Kunci: harga saham, kebijakan dividen, ukuran perusahaan.

1. PENDAHULUAN

Indonesia memiliki iklim bisnis yang semakin baik, dimana perusahaan-perusahaan saat ini berlomba-
lomba untuk meningkatkan nilai perusahaannya. Target perusahaan kini adalah untuk menumbuhkan nilai
perusahaan, perusahaan melihatnya dari segi harga saham [17]. Sejak dulu harga saham selalu menjadi
topik yang banyak diperbincangkan oleh para peneliti dan juga manajemen perusahaan. Harga saham
memiliki volatilitas yang tinggi dan cenderung berfluktuatif yang dapat disebabkan banyak faktor yaitu aksi
perusahaan dalam membagikan dividen. Dividen tidak hanya menjadi passive income bagi investor, di sisi
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lain pengumuman pembagian dividen juga menjadi sinyal Kinerja perusahaan-perusahaan publik, salah
satunya perusahaan yang ada di sektor manufaktur. Kinerja perusahaan manufaktur yang baik selain dilihat
pengelolaan asetnya juga dilihat dari kemampuan perusahaan dalam membayar dividen dan melakukan
investasi di perusahaan lain, sehingga dapat mengakibatkan kenaikan harga saham perusahaan. Perusahaan
menyusun kebijakan dividen agar sesuai dengan kepentingan para stakeholder dan shareholder, sehingga
keputusan yang dibuat dapat menyenangkan semua pihak. Perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai
faktor penting dalam merancang kebijakan dividen, di antaranya adalah ukuran perusahaan. Perusahaan
harus mempertimbangkan ukuran perusahaan, karena ukuran perusahaan menjadi gambaran perusahaan
yang menunjukkan kepemilikian aset perusahaan. Kepemilikan total aset yang besar menggambarkan
kinerja perusahaan yang baik, dengan demikian sangat bijak jika perusahaan membagikan dividen kepada
para pemegang saham. Pengumuman pembagian dividen yang dilakukan perusahaan akan berimplikasi
terhadap harga saham perusahaan. Banyak penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya terkait ukuran
perusahaan serta kebijakan dividen yang dapat memengaruhi harga saham perusahaan, akan tetapi
menunjukkan hasil penelitian yang beragam. Merujuk pada hal tersebut, penelitian ini memiliki tujuan
untuk mengonfirmasi dan menguji kembali pengaruh ukuran perusahaan pada harga saham dengan
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1. Teori Pensinyalan (Signalling Theory)

Menurut Ross (1977) dalam teori pensinyalan dividen, perusahaan yang memiliki kebijakan untuk
mengumumkan akan membayarkan dividen dapat mengakibatkan kenaikan pada harga saham perusahaan,
sedangkan perusahaan yang memiliki kebijakan untuk tidak membayarkan dividen dapat mengakibatkan
penurunan pada harga saham perusahaan [14]. Aksi korporasi dalam mengumumkan pembagian dividen
dianggap sebagai sinyal positif oleh pasar. Sinyal ini berisi informasi mengenai kondisi perusahaan yang
ingin disampaikan manajemen perusahaan. Teori pensinyalan mengungkapkan bahwa dividen dapat
mentransfer informasi tentang tingkat pendapatan masa depan atau saat ini.

2.2. Harga Saham (PRICE)

Harga saham (PRICE) yang tinggi dapat menggambarkan bahwa performa dari perusahaan sektor
manufaktur tersebut tergolong baik. Harga saham perusahaan sangat berfluktuatif yang merujuk pada
kondisi pasar, selain itu juga banyak faktor yang memengaruhinya. Harga saham yang ada di pasar
ditentukan oleh kekuatan supply and demand. Perusahaan harus mempelajari berbagai faktor yang
memengaruhi harga saham, di antaranya adalah ukuran perusahaan dan kebijakan dividen agar dapat
menentukan kebijakan yang tepat. Data-data historis harga saham yang dijadikan objek penelitian
merupakan data harga saham penutupan pada akhir tahun.

2.3. Kebijakan Dividen (DPR)

Kebijakan dividen yaitu kebijakan pengelolaan keuangan oleh manajemen perusahaan setelah perusahaan
memperoleh keuntungan atau laba. Perusahaan harus mempertimbangkan penggunaan laba tersebut, apakah
akan digunakan untuk pembiayaan investasi bahkan ekspansi perusahaan atau akan dibayarkan perusahaan
sebagai dividen tunai. Korelasi antara kebijakan dividen dan harga saham telah banyak diperdebatkan
dalam studi literatur keuangan. Ada serangkaian penjelasan dan model akademis yang telah dikembangkan
untuk mengkaji aspek-aspek finansial dalam menentukan keputusan untuk pembagian dividen. Pada
khususnya, istilah penentuan kebijakan dividen mengacu pada laba yang dibayarkan perusahaan kepada
pemegang saham melalui dividen tunai, karena jumlah dividen tergantung pada harga saham perusahaan itu
sendiri [6]. Pada penelitian ini, Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai proksi dari kebijakan
dividen perusahaan. Ada beberapa penelitian kebijakan dividen terhadap harga saham telah dilakukan oleh
banyak peneliti lain sebelumnya, namun hasil penelitian tersebut menginterpretasikan hasil yang beragam.
Beberapa penelitian tersebut [1,15,16] menyatakan bahwa DPR memiliki pengaruh yang positif pada harga
saham. Namun penelitian lain [7,8,11,12] menyatakan bahwa DPR tidak memiliki pengaruh pada harga
saham. Oleh sebab itu, maka pengembangan hipotesis yaitu DPR memiliki pengaruh positif pada harga
saham dan DPR memediasi pengaruh SIZE pada PRICE.

2.4. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Ukuran perusahaan (SIZE) yang diteliti merupakan data aset yang dimiliki perusahaan, dimana perusahaan
dengan total aset besar cenderung aktivitas bisnisnya yang lebih padat dibandingkan perusahaan dengan
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total aset lebih kecil. Data penelitian untuk ukuran perusahaan dianalisis menggunakan logaritma natural
(Ln) dari total aset. Ada beberapa penelitian lain ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen dan harga
saham banyak mendapatkan hasil penelitian yang beragam. Beberapa penelitian [2,13] tersebut menyatakan
bahwa SIZE memiliki pengaruh yang positif pada DPR. Namun penelitian lain [20] menyatakan bahwa
SIZE tidak memiliki pengaruh pada DPR. Selanjutnya penelitian terkait SIZE terhadap PRICE juga telah
dilakukan dan mendapatkan hasil yang berbed-beda. Beberapa penelitian [10,15] menyatakan bahwa SIZE
memiliki pengaruh yang positif pada PRICE. Sedangkan, penelitian lain [3,18] menyatakan bahwa SIZE
tidak memiliki pengaruh pada harga saham. Oleh sebab itu, maka pengembangan hipotesis yaitu SIZE
memiliki pengaruh positif pada DPR dan SIZE memiliki pengaruh positif pada PRICE.

3. METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Identifikasi Variabel

Variabel eksogen dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (X1), sedangkan variabel endogen dalam
penelitian ini adalah harga saham (Y). Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen (M).

3.2. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Penelitian ini juga menggunakan jenis data sekunder.
Penelitian ini mendapatkan data-data yang diperlukan dari laporan tahunan masing-masing perusahaan per
31 Desember 2020 yang diperoleh dengan cara mengakses website masing-masing perusahaan.

3.3. Populasi dan Sampel

Populasi yang diteliti adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang ada di BEI sebanyak 194
perusahaan. Sampel diambil dengan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 72
perusahaan. Berdasarkan teknik sampling guna mendapatkan sampel yang representatif maka kriteria
seleksi sampel penelitian dijelaskan pada Tabel 1 berikut ini.

Tabel 1. Seleksi Sampel Penelitian

Kiriteria Seleksi Sampel Penelitian Total
Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI hingga tahun 2020 194
Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI yang tidak mempublikasikan 0
data-data yang diperlukan selama tahun 2020
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang tidak membagikan dividen pada 122
tahun 2020
Jumlah Sampel Penelitian 72
Periode Penelitian 1
Jumlah Data Amatan 72

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022

3.4. Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan analisis jalur untuk menguji hipotesis yang dikembangkan. Penelitian ini
menguji data-data yang diperoleh menggunakan software SmartPLS versi 3.3.7. Setelah menguji data yang
ada, kemudian menginterpretasi hasil analisis berdasarkan kajian teoretis dan empiris dan kemudian
menyusun simpulan dan memberikan beberapa pemikiran yang dapat dijadikan sebagai saran untuk
penelitian selanjutnya.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Uji Goodness of Fit (R?)
Terdapat dua konstruk variabel dalam penelitian ini yaitu DPR dan PRICE. Nilai R? untuk konstruk variabel
tersebut disajikan dalam Tabel 2 berikut ini.

Tabel 2. Nilai R? Variabel Konstruk

Variabel Nilai R?
DPR 0,030
PRICE 0,160

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022
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Nilai R? dari konstruk variabel DPR sebesar 0,030 sehingga model pengaruh SIZE tergolong lemah. Nilai
R? dari konstruk variabel PRICE sebesar 0,160 sehingga model pengaruh SIZE dan DPR tergolong
moderat.

4.2. Hasil Uji Predictive Relevance (Q?)

Analisis selanjutnya yaitu menguji nilai koefisien determinasi total dengan O Square Test (Q?). Perhitungan
Q? adalah sebagai berikut:

Q*=1-{(1-R1) (I-R2")}

Q*=1-(1-0,030) (1-0,160)}

Q*=1-0,8148 =0,1852

Berdasarkan perhitungan di atas maka diperoleh nilai Q? sebesar 0,1852 ini menunjukkan model analisis jalur
yang dihasilkan layak digunakan untuk memprediksi. Angka Q? sebesar 0,1852 menggambarkan sebesar
18,52 persen variasi dari DPR dan PRICE dipengaruhi oleh SIZE.

4.3. Uji Pengaruh Langsung
Uji berikutnya yaitu melakukan uji pengaruh langsung antarvariabel yang diteliti. Hal tersebut disajikan pada

Tabel 3 berikut ini.

Tabel 3. Hasil Uji Pengaruh Langsung

Hub{l}gizl;)é&lntar g,::f: I’;;; ! SZZI;ZZ T Statistic P Values Keterangan
SIZE — DPR -0,174 0,124 1,407 0,080 Tidak Signifikan
SIZE — PRICE -0,392 0,077 5,102 0,000 Signifikan
DPR — PRICE -0,172 0,062 2,756 0,003 Signifikan

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022

Berdasarkan hasil uji pada Tabel 3 di atas dapat diinterpretasikan bahwa hasil pengujian pengaruh langsung
yaitu variabel SIZE tidak berpengaruh pada DPR dengan p values sebesar 0,080. Variabel SIZE
berpengaruh positif pada PRICE dengan nilai p values sebesar 0,020. Variabel DPR berpengaruh positif
pada PRICE dengan nilai p values sebesar 0,003.

4.4. Uji Pengaruh Tidak Langsung

Uji berikutnya yang dilakukan yaitu menguji pengaruh tidak langsung antarvariabel konstruk. Pengujian ini
dilakukan untuk mengetahui peran dari DPR dalam memediasi pengaruh SIZE pada PRICE. Uji pengaruh
tidak langsung atau mediasi antarvariabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4 berikut ini.

Tabel 4. Hasil Uji Pengaruh Tidak Langsung

Hubungan Antar Original Standard . .
Variabel Sample Deviation T Statistic P Values Keterangan
SIZE — DPR — PRICE 0,030 0,025 1,182 0,119 Tidak Signifikan

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022

Hasil uji pengaruh tidak langsung pada Tabel 4 di atas dapat diinterpretasikan bahwa variabel DPR tidak
mampu memediasi pengaruh SIZE pada PRICE dengan nilai signifikansi lebih dari lima persen dengan nilai
p values sebesar 0,119 sehingga variabel DPR bukan tergolong variabel mediasi.

4.5. Hubungan antara Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Dividen
Hasil uji pengaruh langsung mengonfirmasi bahwa SIZE tidak berpengaruh pada DPR dengan p values

sebesar 0,080. Hasil yang diperoleh ini menyatakan bahwa hipotesis yang dikembangkan ditolak. Ada
beberapa lain yang mendukung penelitian ini, penelitian tersebut [5,9,20] menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh pada kebijakan dividen. Perusahaan dengan kepemilikan total aset
yang besar atau kecil, ternyata tidak berpengaruh pada kebijakan perusahaan dalam membayarkan dividen.
Perusahaan memiliki alternatif lain dibandngkan harus membagikan dividen, perusahaan lebih memilih
untuk mengekspansi perusahaan. Manajemen perusahaan yang jeli dalam melihat peluang investasi tentu
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akan lebih memilih menggunakan laba yang didapat perusahaan untuk pembiayaan investasi yang
diharapkan akan lebih menguntungkan, sehingga pada tahun berikutnya laba perusahaan akan semakin
besar.

4.6. Hubungan antara Ukuran Perusahaan dan Harga Saham
Hasil uji pengaruh langsung mengonfirmasi bahwa SIZE berpengaruh positif pada PRICE dengan p values

sebesar 0,000. Hasil yang diperoleh ini menyatakan bahwa hipotesis yang dikembangkan diterima. Ada
beberapa lain yang mendukung penelitian ini, penelitian tersebut [10,15,19] mendapatkan hasil bahwa SIZE
memiliki pengaruh positif pada PRICE. Semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan, maka dapat
berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Jadi, hal tersebut menunjukkan perusahaan
dengan aset yang besar mencerminkan Kkinerja perusahaan sangat baik dalam mengelola asetnya, hal ini
mampu menarik minat dan kepercayaan calon investor maupun investor untuk menginvestasikan dananya
pada perusahaan tersebut dan pada akhirnya berimplikasi pada kenaikan pada harga saham perusahaan
tersebut.

4.7. Hubungan antara Kebijakan Dividen dan Harga Saham
Hasil uji pengaruh langsung mengonfirmasi bahwa DPR berpengaruh positif pada PRICE dengan p values

sebesar 0,003. Hasil yang diperoleh ini menyatakan bahwa hipotesis yang dikembangkan diterima. Ada
beberapa lain yang mendukung penelitian ini, penelitian tersebut [1,4,15,16] yang mendapatkan hasil
bahwa DPR memiliki pengaruh positif pada PRICE. Perusahaan yang secara rutin membagikan dividen
setiap tahun dan semakin tinggi persentasenya, maka kenaikan harga saham perusahaan juga akan semakin
tinggi. Investor ingin mendapatkan dividen dari perusahaan tersebut, pada akhirnya harga saham cenderung
akan mengalami kenaikan saat perusahaan mengumumkan akan membagikan dividen.

4.8. Efek Mediasi Kebijakan Dividen

Hasil analisis menyatakan bahwa DPR tidak memiliki efek mediasi pengaruh SIZE pada PRICE dengan p
values sebesar 0,119. Hasil yang diperoleh ini menyatakan bahwa hipotesis yang dikembangkan ditolak.
Berdasarkan hasil statistik peran kebijakan dividen tergolong bukan mediasi.

5.  KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat ditarik setelah melakukan analisis data serta kajian teoretis dan empiris dalam

penelitian ini yaitu dapat disimpulkan sebagai berikut:

1) SIZE tidak memiliki pengaruh pada DPR. Hal ini bermakna ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh
dalam pengambilan keputusan pembayaran dividen.

2) SIZE memiliki pengaruh positif pada PRICE. Hal ini bermakna semakin besar total aset yang dimiliki
perusahaan, maka dapat berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan tersebut.

3) DPR memiliki pengaruh positif pada PRICE. Hal ini bermakna semakin tinggi persentase dividend
payout, maka kenaikan harga saham perusahaan juga akan semakin tinggi.

4) DPR tidak memiliki efek memediasi pengaruh SIZE pada PRICE.

5.2. Saran

Berdasarkan analisis data serta kajian teoretis dan empiris, maka peneliti menemukan beberapa hal yang

menjadi keterbatasan dalam menganalisis data-data yang digunakan dalam penelitian ini, maka dari itu

peneliti juga memberikan beberapa pemikiran sebagai berikut:

1) Q? menunjukkan hasil sebesar 0,1852 atau sebesar 18,52 persen variasi DPR dan PRICE dipengaruhi
oleh SIZE, maka peneliti menyarankan untuk meneliti faktor internal yang lain beserta faktor eksternal
yang diduga memengaruhi tingkat pembayaran dividen dan harga saham perusahaan pada penelitian
selanjutnya.

2) Lokasi penelitian ini terbatas pada perusahaan dengan sektor manufaktur di BEI, oleh sebab itu
penelitian selanjutnya disarankan meningkatkan ruang lingkup penelitian pada sektor perusahaan
lainnya, maka dari itu hasil penelitian akan dapat lebih generalisir.
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