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ABSTRACT

The study aims to analyze the influence of government ownership and
profitability on dividend policies and stock prices. The population in this study is
all state-owned enterprises registered with idx in 2016-2020 with purposive
sampling that produces 55 samples (11 companies). Research data is obtained
through annual reports, financial statements on the idx website or each company
and stock price data on yahoo finance. Data analysis is processed with Eviews 9,
using panel data regression with Random Effect regression model and path
analysis. The results showed that (1) government ownership has a positive but
insignificant effect on dividend policy, (2) profitability has a positive effect on
dividend policy, (3) government ownership is influential but not significant with a
negative direction on stock prices, (4) profitability has a positive effect on stock
prices, (5) dividend policy has a positive but insignificant effect on stock prices,
(6) the role of mediation or indirect influence cannot be proved on the relationship
of profitability to stock price through dividend policy and (7) the role of
mediation or indirect influence cannot be prove on the relationship of government

ownership to stock price through dividend policy.
Keywords: government ownership, profitability, dividend policy, stock price
PENDAHULUAN

Terdapatnya eksistensi perusahaan dapat membantu meningkatkan

perekonomian sebuah negara melalui perdagangan yang mereka lakukan. Di
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Indonesia contoh perusahaan yang membantu perekonomian negara adalah Badan
Usaha Milik Negara (BUMN). Salah satu jenis BUMN adalah Perseroan Terbuka
(Tbk) dimana sahamnya terpublikasi dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham
BUMN selalu terlihat menarik bagi investor karena perusahaan ini memiliki
keuangan yang sehat, diawasi pemeritah dan memiliki kapitalisasi pasar mencapai
24% dan menjadikan saham BUMN menjadi salah satu penggerak pasar modal
(Wulandari, 2011). Bergeraknya harga saham dapat berasal dari kekuatan
permintaan dan penawaran saham, faktor internal dan faktor eksternal (Jogiyanto,
2010). Selain harga saham, yang diperhatikan oleh investor dalam berinvestasi
adalah kebijakan dividen.

Kebijakan dividen merupakan salah satu faktor internal yang bisa
mempengaruhi harga saham (Latifah & Suryani, 2019). Adapun pembayaran
dividen dapat memberikan informasi kepada investor mengenai kinerja keuangan
di tahun berikutnya dan pembayaran ini menyatakan bahwa kinerja dan kondisi
keuangan perusahaan berada dalam kondisi baik. Dalam penelitian ini, kebijakan
dividen akan digunakan sebagai mediasi untuk melihat pengaruh tidak langsung
dari kepemilikan pemerintah dan profitabilitas terhadap harga saham.

Kepemilikan pemerintah berupa regulasi merupakan salah satu contoh
faktor eksternal perusahaan yang bisa mempengaruhi harga saham dimana melalui
kepemilikan, dapat membawa pengaruh dalam keputusan perusahaan serta
memberikan kekuatan suara dalam penentuan pembayaran dividen (Prabowo &
Salim, 2013). Kepemilikan pemerintah dalam BUMN berbentuk perseroan
terbatas adalah paling sedikit 51%. Adanya kepemilikan pemerintah yang besar
diharapkan mampu meminimalisir masalah keagenan dengan bertindak sebagai
pengawas (Setiawan et al., 2016).

Profitabilitas merupakan salah satu faktor internal perusahaan yang bisa
mempengaruhi harga saham dimana profitabilitas merupakan ukuran kinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui kegiatan operasionalnya (Latifah &
Suryani, 2019). Profitabilitas tinggi menyatakan bahwa dana dikelola perusahaan
dengan baik sehingga dapat menghasilkan laba tinggi, dan investor yang melihat
kondisi ini akan tertarik untuk berinvestasi sehingga harga saham perusahaan
meningkat (Akhmadi et al., 2020).
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Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya namun,
model yang digunakan adalah model regresi berganda. Penelitian ini
menggunakan model regresi data panel dan analisis jalur dengan BUMN sebagai
sampel selama periode 2016-2020 yang menjadi pembeda dengan penelitian

sebelumnya.

TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Signaling Theory

Merupakan teori yang dikembangkan oleh Spence (1973) dengan
menjelaskan bahwa sebuah informasi atau sinyal dapat mencerminkan kondisi
sebuah perusahaan (Connelly et al.,2011). Menurut Brigham & Houston (2019)
signaling theory menjelaskan tindakan manajemen dalam menginformasikan
investor mengenai kinerja perusahaan. Ketika memberikan informasi perusahaan
hanya ingin memberikan informasi yang positif saja, namun tidak semua
informasi yang diberikan adalah baik sehingga keadaaan ini memunculkan
asimetri informasi. Maka, yang harus dilakukan perusahaan adalah memberikan
sinyal yang baik bahwa kinerja perusahaan memang baik yang dapat dilakukan

melalui penerbitan laporan keuangan dan laporan tahunan.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut Jensen & Meckling (1976) dalam Godfrey (2014) teori keagenan
merupakan teori yang menjelaskan bahwa terdapat kontrak dimana prinsipal
melibatkan agen dalam melakukan layanan atas nama prinsipal. Hubungan
prinsipal dan agen dapat memunculkan konflik yakni ketika agen memiliki
informasi yang lebih banyak tentang perusahaan dan memanfaatkannya untuk
menguntungkan dirinya sendiri. Sementara itu, prinsipal juga tidak memiliki
infromasi lebih akan perusahaan bahkan prinsipal harus menanggung biaya atas
perbuatan agen (Gumanti, 2017). Salah satu hal yang dapat dilakukan agar agen
bertindak sesuai dengan yang diharapkan adalah melakukan pengawasan oleh
pihak ketiga (pemerintah) yang bisa dilakukan melalui pemantauan laporan
keuangan (Gumanti, 2017).
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Kepemilikan pemerintah pada sebuah perusahaan dapat menjadikan pemerintah
sebagai pihak controller atau pengawas dengan memberikan pengaruh dalam
keputusan keuangan perusahaan, juga memberikan kekuatan suara untuk
berpendapat dalam penentuan dividen (Prabowo & Salim, 2013). Melalui
pengawasannya, pemerintah dapat memberikan dorongan agar perusahaan
berkerja dengan baik sehingga perusahaan dapat membayarkan dividennya
(Setiawan et al., 2016). Berdasarkan penelitian terdahulu juga disebutkan semakin
tinggi persentase kepemilikan pemerintah maka pembayaran dividen juga tinggi.
H1: Kepemilikan Pemerintah berpengaruh positif terhadap Kebijakan

Dividen.

Pada penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan return on assets (ROA)
yang dapat menjelasakan penggunaan aset oleh perusahaan dalam menghasilkan
profitnya. Hasnawati (2017) menyebutkan jika semakin tinggi profitabilitas
sebuah perusahaan maka pembayaran dividennya juga tinggi, karena perusahaan
dengan profitabilitas besar cenderung memperoleh laba yang besar juga. Oleh
karena itu, hipotesis kedua adalah:

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.

Kepemilikan pemerintah yang besaar dalam BUMN menjadikan pemerintah
mampu mengawasi setiap keputusan yang diambil oleh perusahaan (Kurniawati et
al., 2015). Pengawasan tersebut juga dapat mendorong BUMN untuk mencapai
target yang telah ditetapkan. BUMN yang bisa mencapai targetnya biasanya
memiliki Kkinerja yang baik dan kondisi ini akan menarik para investor untuk
berinvestasi yang ditunjukkan melalui permintaan dan penawaran sahamnya
sehingga harga saham juga akan meningkat. Maka, hipotesis ketiga adalah:

H3: Kepemilikan Pemerintah berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi mampu memikat investor karena dapat
memberikan sinyal positif yakni perusahaan berada dalam kondisi keuangan baik
yang ditunjukkan melalui laporan-laporan yang diterbitkan perusahaan (Wijaya,
2017). Menurut Latifah & Suryani (2019) tingginya profitabilitas menunjukkan
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efisiensi penggunaan modal sehingga dapat membangun rasa percaya investor
untuk berinvestasi dalam perusahaan sehingga akan membuat harga saham
meningkat.

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen tiap tahun merupakan
sinyal positif bagi investor karena secara tidak langsung perusahaan memberikan
informasi jika perusahaan bisa meningkatkan kapabilitasnya dalam membayarkan
dividen melalui profit yang dihasilkan (Fitri & Purnamasari, 2018). Melalui
penelitian terdahulu juga menyebutkan tingginya dividen yang diumumkan dan
dibayarkan bisa meningkatkan harga saham dan pembayaran dividen juga
dipandang sebagai sebuah keunggulan (Ulfah et al., 2018).

H5: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menghasilkan laba yang tinggi
dan memiliki dana yang cukup untuk membayarkan dividennya (Hasnawati,
2017). Kondisi ini menggambarkan bahwa kinerja keuangan perusahaan berada
dalam keadaan baik dan diterima investor sebagai sinyal positif, dimana reaksi
dari investor nantinya akan tercermin melalui harga saham perusahaan (Latifah &
Suryani, 2019).

H6: Profitabilitas secara tidak langsung berpengaruh positif terhadap

Harga Saham melalui Kebijakan Dividen.

Kepemilikan pemerintah yang besar dalam perusahaan akan menjadikan
pemerintah sebagai pengawas yang bisa mendorong kinerja perusahaan agar
mampu menghasilkan laba dan membayarakan dividennya dengan baik (Setiawan
et al., 2016). Menurut Fitri & Purnamasari (2018), pembayaran dividen yang
tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan bisa meningkatkan kinerjanya dengan
baik dan investor akan tertarik untuk berinvestasi sehingga harga saham akan
mengalami pergerakan.

H7: Kepemilikan Pemerintah secara tidak langsung berpengaruh positif
terhadap Harga Saham melalui Kebijakan Dividen.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendeaktan kuantitatif yakni berupa data agka
atau numerik. 21 BUMN terdaftar di BEI merupakan populasi dari penelitian ini,
adapaun penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dan
menghasilkan 55 sampel (11 BUMN terdaftar di BEI tahun 2016-2020). Data
penelitian berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan yang diperoleh
melalui website resmi masing-masing perusahaan, situs BEI (idx) dan Yahoo

Finance.

Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen dalam penelitian ini menggunakan harga saham yang diukur
dengan rata-rata harga saham dalam 1 (satu) tahun karena dalam satu tahun

tersebut para investor melihat dan mengikuti perkembangan BUMN.

Variabel Mediasi (Z)

Variabel mediasi dalam penelitian ini menggunakan kebijakan dividen yang
menjelaskan keputusan manajemen dalam menggunakan laba yang dihasilkan
dengan menahan laba untuk pembiayaan perusahaan atau membagikannya sebagai
dividen kepada investor. Kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) yakni sebagai berikut.

Dividend Per Share (DPS)
" Earning Per Share (EPS)

DPR

Variabel Independen (X)

Variabel Independen yang digunakan dalam penelitian ini ada 2 (dua) yakni:

1.  Kepemilikan Pemerintah (X1)
Kepemilikan pemerintah dipakai untuk menjelaskan besaran saham yang
dimiliki pemerintah dalam sebuah perusahaan. Melalui kepemilikan yang
dimilikinya, pemerintah dapat mengawasi kinerja perusahaan. Adapun
pengukuran kepemilikan pemerintah adalah

_ Jumlah lembar saham pemerintah

KP x 100%

Jumlah saham beredar
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2. Profitabilitas (X2)
Profitabilitas merupakan ukuran Kkinerja yang menunjukkan usaha
perusahaan menghasilkan laba melalui kegiatan operasionalnya.
Profitabilitas dalam penelitian ini akan diukur menggunakan return on

assets (ROA) dengan rumus:
Laba bersih setelah pajak

ROA= x 100%
Total Aset 0
Model Penelitian
I Hi(+)
Kepemilikan
Pemerintah (X)) Hi(+)
Hy(+)
Hi(+)
Kebijakan Hs(+)

Harga Saham (Y)

Dividen (Z)
Ha(+)
He(+)
Heo(+)

I Ha(+)

Profitabilitas (X3)

Gambar 3.1 Model Penelitian

Metode dan Teknik Analisis Data

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan data panel, dan
adanya mediasi dalam penelitian ini menjadikan metode dan teknik analisis yang
tepat untuk digunakan adalah regresi data panel dan analisis jalur dengan 2 (dua)
persamaan model. Kemudian, mengikuti penelitian Ambarwati (2008) adanya
data variabel yang bervariasi menjadikan persamaan model menggunakan
persamaan model yang telah ditransformasi menjadi log atau logaritma natural.

Adapun teknik analisisi yang akan dilakasanakan adalah uji asumsi klasik,
statistika deksriptif, pemilihan model regresi data panel (CEM, FEM, REM),
pengujian model regresi data panel, regresi data panel, pengujian hipotesis (F, R?,

t-test) dan analisis jalur (diagram jalur & uji sobel).
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ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Tabel 4.1 Hasil Kriteria Seleksi Sampel

NO Kriteria Sampel Perusahaan Jumlah

BUNMN terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian

2
yakni tahun 2016-2020 21

BUMN vyang tidak menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan
pada tahun penelitian yaitu tahun 2016-2020 di situs resmi perusahaan dan (1)
IDX

[

BUMN vang mengalami kerugian dan atau akwuisisi selama tahun
penelitian yaitu tahun 2016-2020

@

BUMN vang tidak mengumumkan dan membagikan dividennya selama

4 tahun penelitian yaitu tahun 2016-2020 @
5 BUMN yang ﬁdal.( memiliki kepemilikan (saham) pemerintah selama 3)
tahun penelitian vaitu tahun 2016-2020
Sampel perusahaan 11
Total sampeldalam S tahun (11x5) S5

Sumber: Data diolah, 2021

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 4.1 Hasil Uji Normalitas
(sebelum dan sesudah transformasi data log)

Keterangan Probability J-B
Sebelum data transformasi (log) 0,019935
Sesudah data transformasi (log) 0,113860

Sumber: Data diolah, 2021

Nilai probabilitas Jarque-Bera, pada data sebelum transformasi log terlihat
lebih rendah dari 0,05 maka data belum terdistribusi normal. Kemudian,
dilakukannya transformasi data menggunakan log (Ln) dan nilai probabilitas J-B
berubah menjadi 0,113860 yang terlihat lebih besar dari 0,05. Maka mampu

dikatakan data tersebar normal.

Uji Multikolinearitas

Table 4.2 Hasil Multikolinearitas
LOG KP LOG ROA LOG DPR
LOG KP | 1.000000 -0,274237 0,075528

LOG _ROA | -0,274237  1,000000  0,537880

LOG DPR | 0.,075528 0.537880 1.000000
Sumber: Data Eviews, 2021

Melalui tabel tersebut, terlihat bahwa semua variabel independen berada

dibawah (<) 0,8. Hal ini berarti, model tidak terjadi multikolinearitas.

10
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Statistika Deskriptif
Table 4.3 Hasil Uji Statistika Deskriptif

Keterangan N Min. Maks. Mean Std.Dev.
Kepemilikan Pemerintah (KP) 55 51.00 76.24 59,70 8.71
Profitabilitas (ROA) 55 0.10 16,50 3.72 3.75
Kebijakan Dividen (DPR) 55 10,00 90,00 35,50 19,06
Harga Saham (HS) 55 460,00 12.437.00 3.840,54 2.842.65

Sumber: Data (diolah), 2021

Kepemilikan pemerintan memiliki nilai mean sebesar 59,70% dengan nilai
minimum 51% nilai maksimum 76,24% dan nilai standar deviasi 8,71%
menunjukkan bahwa kepemilikan pemerintah dalam BUMN kurang beragam
karena lebih rendah dibanding mean. Profitabilitas memiliki nilai mean 3,72%
dengan nilai minimum 0,10%, nilai 16,50% dan nilai standar deviasi 3,75% yang
menunjukkan bahwa profitabilitas cukup beragam karena lebih tinggi dibanding
mean. Kebijakan dividen memiliki nilai mean 35,50% dengan nilai minimum 10%,
nilai 90% dan nilai standar deviasi 19,06% yang menunjukkan bahwa kebijakan
dividen kurang beragam karena lebih rendah dibanding mean. Harga saham
memiliki nilai mean Rp3.840,54 dengan nilai minimum Rp460 nilai Rp12.437
dan nilai standar deviasi Rp2.842,65.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Table 4.4 Hasil Model Regresi Data Panel (Persamaan Model 1)

S Comuon Effect Fixed Effect  Random Effect
No. Variabel Keterangan (CEM) (FEM) (REM)

Koefisien -0.567396 42.16067 0.991788
1 Konstanta (C) Std. JE_“}’}TOI’ 1.821833 119.6230 2.816741
t-statistic -0.311443 0,352446 0.352105
Prob. 0.7567 0,7263 0,7262
- Koefisien 0.913321 -9.513028 0.567359
) 533;&“ std. Error 0.442608 20.32640 0.688549
t-statistic 2.063498 -0,324384 0.823992

(LOG_KP)
Prob. 0,0441 0,7473 0,4137
Koefisien 0.310369 0,090381 0.143313
3 Profitabilitas Std. Error 0.060055 0,053595 0.048666
(LOG_ROA)  t-stafistic 5,168046 1,686357 2,944815
Prob. 0,0000 0,0991 0,0048
R-squared 0.343105 0,793754 0.128460
F-statistic 13.58013 13.47000 3.832261
Prob (F-statistic) 0.000018 0,000000 0.028020

Dependen: Kebijakan Dividen (LOG DPR)

Sumber: Data Eviews (diolah), 2021
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Table 4.5 Hasil Model Regresi Data Panel (Persamaan Model 2)

— Cammon Effecr Fixed Effectr Random Effécr

No. Variabel Keterangan (CEM) (FEM) (REM)
Koefisien 1431164 271.0500 1477171
1 Konstanta (C) Std. Error 2507126 1323832 5.705432
t-statistic 5.708385 2.047464 2589061
Prob_ 0.0000 00471 0.0125
Kepemilikan Koefisien -1,790579 -64.75381 -1.934488
5 Pemerintah Std. Error 0.632955 32 44735 1397844
LOG_KP) t-statistic -2.828919 -1.995658 -1.383908
- Prob. 0.0067 0.0526 0.1724
Koefisien 0238980 0257378 0228175
3 Profitabilitas Std. Error 0.101584 0.061197 0.058709
LOG_ROA)  t-sratistic 2.352540 4.205721 3.886510
Prob_ 00225 0.0001 0.0003
Kebijakan Koefisien 0226759 0.255361 0266534
4 Dividen Std. Error 0.190661 0.170511 0160108
(.OG_DPR) t-statistic 1.189332 1497621 1.664709
- Prob_ 02398 0.1419 0.1021
R-squared 0.368011 0.872416 0.335094
F-statistic 9.899207 21.56594 8.567533
Prob (F-statistic) 0.000030 0.000000 0.000105

Dependen: Harga Saham (LOG_Harga Saham)

Sumber: Data Eviews (diolah), 2021

Pengujian Model

Pengujian model dilakukan dengan uji chow, hausman, dan lagrange-multiplier

pada kedua persamaan yang telah diketahui masing-masing modelnya.

Uji Chow (HO: CEM ; Ha: FEM)

Table 4.6 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 16209419 (10.41) 0,0000
Cross-section Chi-square 88,005380 10  0,0000

Sumber: Data Eviews, 2021

Nilai probabilitas cross-section chi-square 0,0000 terlihat lebih kecil (<) dari 0,05.
Maka HO tidak terdukung dan model terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausman (HO: REM ; Ha: FEM)

Tabel 4.7 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.

Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random

Sumber: Data Eviews, 2021

3.775623 30,2867

12
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Nilai probabilitas cross-section random 0,2867 terlihat lebih besar (>) dari 0,05.
Maka HO terdukung dan model terpilih adalah Random Effect Model (REM).

Uji Lagrange-Multiplier (HO: CEM ; Ha: REM)

Tabel 4.8 Hasil Uji LM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 57,65256 1.088736 58,74129
(0.0000)  (0,2968) (0,0000)

Sumber: Data Eviews, 2021

Nilai prob. cross-section Breusch-Pagan 0,0000 terlihat lebih kecil (>) dari 0,05
maka HO tidak terdukung dan model terpilih adalah Random Effect Model (REM).

Selain itu, hasil mendukung pernyataan jika data time series < cross-
section maka REM terpilih. Penelitian ini menggunakan data 5 time series dan 11
cross section, dan menunjukkan jika data time series < cross section, maka kedua

persamaan menggunakan Random Effect Model (REM).

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 4.9 Hasil Uji Regresi Data Panel (Persamaan Model 1)

Dependen: Kebijakan Dividen(LOG DPR)
Method: Panel EGLS (Cross-section random effect)

Variabel Koefisien Std. Error t-statistic Probabilitas
Konstanta (C) 0091788  2,816741 0,352105 0,7262
Kepemilikan Pemerintah ; J ’
(LOG KP) 0,567350 0,6885490 0,823002 0,4137
Profitabilitas (LOG_ROA) 0,143313 0,048666 2,944815 0,0048
R-squared 0,128460
F-statistic 3.832261
Prob (F-statistic) 0,028020

Sumber: Data Eviews, 2021

Tabel 4.10 menunjukkan hasil regresi kepemilikan pemerintah, profitabilitas
terhadap kebijakan dividen. Persamaan model yang didapatkan yaitu:

LogDPR = 0,991 + 0,567 LogKP + 0,143 LogROA + Hi + eit
Nilai konstanta (C) = 0,991 yang menunjukkan apabila kepemilikan pemerintah
dan profitabilitas (ROA) bernilai nol (0) maka nilai kebijakan dividen (DPR) akan
bernilai 0,991. Nilai koefisien kepemilikan pemerintah (KP) adalah 0,567 dengan

arah pengaruh positif dan jika kepemilikan pemerintah menghadapi kenaikan 1
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(satu) satuan maka kebijakan dividen akan bertambah sejumlah 0,567. Koefisien
profitabilitas (ROA) adalah 0,143 dengan arah pengaruh positif dan jika
profitabilitas menghadapi kenaikan 1 (satu) satuan maka kebijakan dividen akan
bertambah sebesar 0,143.

Tabel 4.10 Hasil Uji Regresi Data Panel (Persamaan Model 2)

Dependen: Harga Saham (LOG Harga Saham)
Method: Panel EGLS (Cross-sectionrandom effect)

Variabel Koefisien Std. Error t-statistic Probabilitas
Konstanta (C) 1477171 5,705432 2.589061 0,0125
Kepemilikan Pemerintzh » .
(LOG_KP) -1,934488 1,397844 -1,383908 0,1724
Profitabilitas

22
(LOG_ROA) 0.228175 0.058709 3.886510 0,0003
Kebijakan Dividen 4 ) / -\
(LOG. DPR) 0,266534  0,160108 1,664709 0,1021
R-squared 0,335004
F-statistic 8.567533
Prob (F-statistic) 0,000105

Sumber: Data Eviews, 2021

Tabel 4.11 menunjukkan hasil regresi kepemilikan pemerintah, profitabilitas,
kebijakan dividen terhadap harga saham. Persamaan model yang didapatkan yaitu:
LogHS= 14,771 - 1,934 LogKP + 0,228 LogROA + 0,266 LogDPR + pi + eit
nilai konstanta (C) = 14,771 menunjukkan apabila kepemilikan pemerintah,
profitabilitas (ROA) dan kebijakan dividen (DPR) bernilai 0 (nol), maka harga
saham akan memiliki nilai 14.771. Koefisien kepemilikan pemerintah (KP) adalah
-1,934 dengan arah pengaruh negatif dan apabila kepemilikan pemerintah
menghadapi kenaikan 1 (satu) satuan, harga saham akan berkurang atau menurun
sejumlah -1,934. Koefisien profitabilitas (ROA) adalah 0,228 dengan arah
pengaruh positif dan apabila profitabilitas menghadapi kenaikan 1 (satu) satuan
maka harga saham akan bertambah sebesar 0,228. Koefisien kebijakan dividen
(DPR) adalah 0,266 dengan arah pengaruh positif dan apabila kebijakan dividen
menghadapi kenaikan 1 (satu) satuan maka harga saham akan bertambah sebesar

0,266.
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Pengujian Hipotesis
Uji F dan Uji R?

Tabel 4.11 Hasil Uji F dan R? (Persamaan Model 1)

Prob.
/ _g - 2 _ e
Model R-Synared (R?) F-statistic (F-statistic)

1 0,128 3.832 0,028
Dependen: LOG_DPR
Independen: LOG_KP. LOG_ROA

Sumber: Data diolah, 2021

Nilai prob F-statistic 0,028 terlihat lebih kecil dari 0,05 yang berarti
variabel kepemilikan pemerintah, profitabilitas berpengaruh simultan terhadap
kebijakan dividen. 12,8% variabel kebijakan dividen mampu diuraikan oleh
kepemilikan pemerintah dan profitabilitas, sedangkan sisanya oleh variabel lain
yang tidak diteliti penelitian ini.

Tabel 4.12 Hasil Uji F dan R? (Persamaan Model 2)

Prob.
] Y 2 L .
Model R-Squared (R?) F-statistic (Fstatistic)

2 0,335 8.567 0,000
Dependen: LOG HS
Independen: LOG_KP. LOG_ROA, LOG_DPR

Sumber: Data diolah, 2021

Nilai prob F-statistic 0,000 terlihat lebih kecil dari 0,05 yang berarti variabel
kepemilikan pemerintah, profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh
simultan terhadap harga saham. 33,5% variabel harga saham mampu diuraikan
oleh kepemilikan pemerintah, profitabilitas dan kebijakan dividen, sedangkan

sisanya oleh variabel lain yang tidak diteliti penelitian ini.

Uji Parsial (t-test)
Tabel 4.13 Hasil Uji Parsial / t-test (Persamaan Model 1)

Model Hipotesis t-statistic | Prob. Kesimpulan
Kepemilikan Pemerintah berpengaruh

5 ) .
. H1 positif Kebijakan Dividen 0.823 0.413 | Tidak terdukung
Profitabilitas berpengaruh positif
3 I QA A
H2 terhadap Kebijakan Dividen 2,944 0,004 Terdukung

Sumber: Data diolah, 2021

Kepemilikan pemerintah mendapatkan nilai t-statistic 0,823 < t-tabel 2,004
dengan prob 0,413 > 0,05 berarti kepemilikan pemerintah berpengaruh tetapi tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen. Maka, H; tidak terdukung.
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Profitabilitas mendapatkan nilai t-statistic 2,944 > t-tabel 2,004 dengan prob
0,004 < 0,05 berarti profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Maka, H, terdukung.

Tabel 4.14 Hasil Uji Parsial / t-test (Persamaan Model 2)

Model Hipotesis t-statistic | Prob. Kesimpulan

Kepemilikan Pemerintah berpengaruh A .
H3 positif terhadap Harga Saham -1,383 0.172 | Tidak terdukung

Profitabilitas berpengaruh positif

> A
2 H4 terhadap Harga Saha 3.886 0.000 Terdukung
Kebijakan Dividen berpengaruh positif ; 5 .
HS terhadap Harga Saha 1.664 0.102 | Tidak terdukung

Sumber: Data diolah, 2021

Kepemilikan pemerintah mendapatkan nilai t-statistic -1,383 < t-tabel 2,007
dengan prob 0,172 > 0,05 berarti kepemilikan pemerintah berpengaruh tetapi tidak
signifikan terhadap harga saham. Maka, Hs tidak terdukung.

Profitabilitas mendapatkan nilai t-statistic 3,866 > t-tabel 2,007 dengan prob
0,000 < 0,05 berarti profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham.
Maka, H,4 terdukung.

Kebijakan dividen mendapatkan nilai t-statistic 1,644 > t-tabel 2,007 dengan
prob 0,102 < 0,05 berarti kebijakan dividen berpengaruh tetapi tidak signifikan
terhadap harga saham. Maka, Hs terdukung.

Analisis Jalur

el =0.933563 e2=0,815418

-1,934488
| l l

0,567359 )
' 7/ 0.266534

0.143313

Y
0.228175 T

Gambar 4.1
Diagram Jalur (Persamaan Model 1 dan 2)

Adapun penghitungan untuk mengetahui pengaruh tidak langsung H6 dan H7
yakni :

1. Pengaruh profitabilitas terhadap harga saham melalui kebijakan dividen (Hg).
a.  Pengaruh langsung profitabilitas (X;) — harga saham (Y) yaitu = 0,228175.
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b.  Pengaruh tidak langsung profitabilitas (X;) — harga saham (Y) melalui
kebijakan dividen (Z) yakni nilai koefisien (X2) — (Z) dikali dengan nilai
koefisien (Z) — (Y), yakni = 0,143313 x 0,266534 = 0,038197.

c.  Pengaruh total profitabilitas (X;) — harga saham (Y) melalui kebijakan
dividen (Z) adalah pengaruh langsung dijumlah dengan pengaruh tidak
langsung, yakni = 0,228175 + 0,038197 = 0,266372.

2. Pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap harga saham melalui kebijakan
dividen (H).

a.  Pengaruh langsung kepemilikan pemerintah (X;) — harga saham (Y) yaitu
=-1,934488.

b.  Pengaruh tidak langsung kepemilikan pemerintah (X;) — harga saham (Y)
melalui kebijakan dividen (Z) yakni nilai koefisien (X;) — (Z) dikali nilai
koefisien (Z) — (Y), yakni = 0,567359 x 0,266534 = 0,151220.

c.  Pengaruh total kepemilikan pemerintah (X;) — harga saham (Y) melalui
kebijakan dividen (Z) adalah pengaruh langsung dijumlah dengan pengaruh
tidak langsung, yakni:
=-1,934488 + 0,151220 = -1,783268.

Untuk melihat signifikansi dari pengaruh tidak langsung pada hipotesis 6

dan 7 adalah menggunakan uji sobel dan t-hitung dengan rumus:

ab
Sab =+/b>Sa® + a?Sb*+ Sa?Sh*  dan t=—

Hasil perhitungan pada hipotesis 6 dan 7 adalah sebagai berikut.

Tabel 4.15 Hasil Analisis Jalur dan Uji Sobel

Pengaruh

" . " Uji
Hipotesis Tidak
Langsung Sobel
langsung

Kesimpulan

Profitabilitas secara tidak langsung
H6 | berpengaruh positif terhadap Harga 0,228 0,038 1.389
Saham melalui Kebijakan Dividen

Tidak
terdukung

Kepemilikan Pemerintah secara
tidak langsung berpengaruh positif . Tidak

H7 terhadap Harga Saham melalui -1,934 0,151 0.650 terdukung

Kebijakan Dividen

Sumber: Data diolah, 2021

Penghitungan uji sobel pada Hg adalah 1,389 yang terlihat lebih kecil dari
1,98. Maka, hipotesis 6 yang berbunyi profitabilitas secara tidak langsung
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berpengaruh positif terhadap harga saham melalui kebijakan dividen, tidak
terdukung oleh hasil pengujian.

Penghitungan uji sobel pada H; adalah 0,650 yang terlihat lebih kecil dari
1,98. Maka, hipotesis 7 yang berbunyi kepemilikan pemerintah secara tidak
langsung berpengaruh positif terhadap harga saham melalui kebijakan dividen,
tidak terdukung oleh hasil pengujian.

Pembahasan

1. Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Kebijakan Dividen

Hasil ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen tidaklah selalu ditentukan oleh
tinggi/rendahnya kepemilikan pemerintah. Sebab, kepemilikan pemerintah tidak
berubah secara signifikan tiap tahunnya. Selain itu, laba yang dihasilkan lebih
dipertimbangkan untuk diinvestasikan kembali untuk membiayai pertumbuhan
perusahaan (Anwar et al.,2018). Pernyataan tersebut menjelaskan jika pembayaran
dividen dilakukan apabila dana internal perusahaan telah terpenuhi terlebih dahulu

sehingga tidak melihat besaran kepemilikan pemerintah pada perusahaan.

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil ini mampu membuktikan jika profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan
meningkat, maka pembayaran dividen juga akan meningkat. Dengan kata lain,
perusahaan yang mampu membayarkan dividennya cenderung memiliki dana,

yakni profit yang dihasilkan. Hasil juga mendukung signaling theory.

3. Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Harga Saham

Hasil menunjukkan bahwa, terdapatnya kepemilikan pemerintah memberikan efek
kepada perusahaan untuk memaksa para agen agar bertindak sesuai dengan tujuan
politiknya (Phan & Tran, 2019). Pernyataan tersebut menjelaskan bahwa
kehadiran pemerintah dalam sebuah perusahaan bisa dianggap investor sebagai
upaya adanya kepentingan politik didalamnya sehingga menjadikan para investor
bimbang dalam berinvestasi dan kondisi ini akan menurunkan harga saham

perusahaan. Hasil tidak mendukung agency theory.
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4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham

Hasil menunjukkan bahwa perusahaan mampu menggunakan modalnya secara
efisien sehingga dapat menghasilkan laba yang besar yang kemudian ditangkap
investor sebagai sinyal positif yakni keuangan perusahaan baik. Melalui kondisi
tersebut dapat dibangun rasa kepercayaan investor untuk berinvestasi sehingga,
reaksi dari investor ini nantinya akan ditunjukkan melalui permintaan saham yang

tinggi dan meningkatkan harga saham. Hasil mendukung signaling theory

5. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Hasil menunjukkan jika mungkin terdapat symmetric information sehingga rasio
pembayaran dividen tidak dibutuhkan dalam menyeimbangkan informasi dari
kedua pihak (Latifah & Suryani, 2019). Investor juga mempertimbangkan hal lain
dalam menilal sebuah perusahaan, baik melalui keadaan ekonomi dan sosial-
politik, kebijakan pemerintah lainnya dan investor yang mungkin lebih
menginginkan capital gain (laba jangka pendek) daripada dividen (Mariana,
2017).

6. Pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham melalui Kebijakan Dividen

Pengaruh langsung dari profitabilitas terhadap harga saham lebih besar seperti
pada hipotesis 4, namun jika terdapat kebijakan dividen dalam hubungan
profitabilitas terhadap harga saham, maka hasil akan menurun. Hasil
menunjukkan bahwa bukan peningkatan angka profitabilitas saja yang dijadikan
patokan perusahaan dalam meningkatkan rasio pembayaran dividen untuk
meningkatkan harga saham, melainkan adanya faktor lain seperti pada Hs
(Akhmadi et al., 2020). Begitu juga dengan investor yang kemungkinan juga tidak
mempertimbangkan sinyal dari besaran profitabilitas pada dividen yang
dibayarkan dalam memutuskan untuk berinvestasi sehingga tidak terlalu

berdampak pada harga saham.

7. Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Harga Saham melalui Kebijakan
Dividen
Pengaruh tidak langsung terlihat lebih besar dibandingkan pengaruh langsungnya

seperti yang ditunjukkan dalam analisis jalur. Namun melalui perhitungan uji
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sobel, pengaruh tidak langsung tersebut tidak signifikan. Hasil menunjukkan jika
pemilik saham belum optimal dalam melakukan pengawasan terhadap
kemungkinan adanya perilaku opportunistic agen bahkan pemilik saham harus
menanggung cost yang disebabkan agen (Sirat et al.,2019). Selain itu, menurut
Rahmawati (2020) adanya tujuan pemilik yang lebih bersifat strategis, dalam hal
ini berarti pemerintah yang memiliki tujuan seperti pengembangan usaha,
menyejahterahkan  masyarakat menyebabkan pemerintah tidak terlalu

mengharapkan dividen dan lebih terfokus kepada laba yang dihasilkan perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kepemilikan pemerintah, profitabilitas

terhadap kebijakan dividen dan harga saham. Sampel yang digunakan adalah

BUMN terdaftar di BEI tahun 2016-2020 sebanyak 55 sampel. Kesimpulan yang

dapat dirangkum adalah sebagai berikut.

1.  Kepemilikan pemerintah berpengaruh tetapi tidak signifikan dengan arah
positif terhadap kebijakan dividen, dan arah negatif terhadap harga saham.

2. Profitabilitas berpengaruh positif baik terhadap kebijakan dividen maupun
harga saham.

3. Kebijakan dividen berpengaruh tetapi tidak signifikan dengan arah positif
terhadap harga saham.

4.  Peran mediasi atau pengaruh secara tidak langsung tidak mampu dibuktikan
dalam hubungan kepemilikan pemerintah dan profitabilitas terhadap harga

saham melalui kebijakan dividen.

Keterbatasan

Melalui pengujian yang sudah dilaksanakan, peneliti memahami bahwa masih

terdapat keterbatasan sebagai berikut.

1.  Periode penelitian yang dipakai adalah lima tahun yakni 2016-2020 karena
tahun 2020 banyak sektor perusahaan, termasuk BUMN, mengalami
pergolakan ekonomi sehingga data penelitian tidak dapat digeneralisasi

dengan tahun-tahun sebelumnya.
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2. Sampel dalam penelitian ialah BUMN terdaftar di BEI tahun 2016-2020
agar dapat menjelaskan pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap
kebijakan dividen juga harga saham. Hal tersebut menyebabkan, hasil
penelitian tidak bisa dibandingkan dengan perusahaan lain yang bukan milik
pemerintah.

3. Variabel yang digunakan masih terbatas, terlihat melalui hasil pengujian R
square yang menunjukkan 12,8% kebijakan dividen dan 33,5% harga saham,
mampu dijelaskan oleh variabel eksogen (independen). Sisanya dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam penelitian.

Saran

Adapun saran yang bisa diberikan untuk penelitian selanjutnya, yaitu:

1. ~ Menambahkan jumlah periode dengan waktu pengamatan yang baik guna
mendapatkan hasil yang lebih baik.

2.  Memperluas sampel dengan sampel perusahaan lain seperti perusahaan
teregulasi pemerintah (sektor asuransi, sektor perbankan, dll), untuk dapat
meneliti lebih lanjut mengenai variabel kepemilikan pemerintah sebagai
pembanding dari hasil penelitian ini.

3. Menambahkan variabel lainnya yang bisa menjelaskan kebijakan dividen
serta harga saham seperti faktor internal yakni rasio keuangan lain yang bisa
menjelaskan ketersediaan dana dalam perusahaan dan aksi perusahaan
seperti merger/akuisisi, dll. Kemudian, menambahkan faktor eksternal lain
seperti keadaan kurs atau suku bunga, pajak dan keadaan ekonomi makro

(inflasi) yang bisa menjelaskan diluar kebijakan pemerintah.
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