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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh peningkatan pembayaran deviden
dan hutang jangka panjang pada perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta.Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2001 — 2003 dengan sampel
33 perusahaan industri yang ada di Bursa Efek Jakarta Metode pengumpulan data
yang dilakukan dengan cara pooling data,sedangkan metode pengambilan sampel
dengan cara purposive sampling.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu peningkatan pembayaran deviden,
peningkatan hutang jangka panjang, dan kesejahteraan pemegang saham.Sebagai
variabel dependen digunakan kesejahteraan pemegang saham, sedangakan variabel
kontrol yang digunakan adalah peningkatan bunga deviden dan peningkatan hutang
jangka panjang dengan metode Regresi Linier Berganda dan OLS.Hasil yang
diperoleh yaitu variable peningkatan pembayaran deviden berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kesejahteraan pemegang saham.Selain itu penelitian ini juga
mampu membuktikan bahwa variabel peningkatan hutang jangka panjang juga
berpengaruh positif dan signifikan tgrhadap kesejahteraan pemegang saham.



BAB 1

PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah

Memasuki era pasar bebas, persaingan di antara perusahaan — perusahaan yang
ada semakin ketat. Kondisi demikian menuntut perusahaan selalu mengembangkan
strategi perusahaan agar dapat bertahan | atau bahkan berkembang untuk lebih
berkembang lagi. Untuk itu perusahaan perlu mengembangkan suatu strategi yang
tepat agar perusahaan bisa mempertahankan eksistensinya dan memperbaiki
kinerjanya.

Setiap perusahaan didirikan mempunyai tujuan tertentu. Tujuan utama
didirikannya perusahaan adalah untuk memperoleh laba. Laba diperoleh dari hasil
operasi perusahaan untuk melaksanakan kegiatan operasi perusahaan dibutuhkan
dana atau modal. Dana atau modal tidak hanya diperlukan oleh perusahaan yang
baru saja berdiri, tetapi juga perusahaan yang telah melaksanakan kegiatan produksi.
Dana tersebut digunakan untuk menambah modal kerja dan perluasan operasi
perusahaan atau ekspansi. Perusahaan memiliki berbagai alternatif cara untuk
memenuhi kebutﬁhan dana yang salah satunyaz adalah melakukan penjualan saham
perusahaan kepada masyarakat melalui pasar modal.

Pembelian saham suatu perusahaan melalui pasar modal merupakan salah satu
bentuk investasi. Adapun tujuan memiliki saham untuk mendapatkan keuntungan
diantaranya:

a. Melalui deviden selama mereka memegang saham tersebut (devidend

yield).




b. Menjualnya kembali dengan harga yang lebih tinggi daripada harga
belinya (capital gain yield)
Bagi masyarakat yang ingin menanamkan dananya dalam saham, sebelumnya
haruslah mengadakan penelitian yang cermat dan teliti untuk menentukan pilihan
saham mana yang lebih menguntungkan dengan resiko tertentu.

Menurut Easterbrook (1984), perusahaan dapat meningkatkan pembayaran
deviden dimana kebutuhan akan dana tersebut didapatkan di pasar modal. Dimana
pasar akan menaksir mengevaluasi dan mengawasi kinerja dari perusahaan.
Pemegang saham berpendapat bahwa akan lebih menguntungkan apabila peminjam
modal (dana) seperti pihak Bank, perantara investasi, analisis kredit dan sebagainya
untuk mengawasi kinerja perusahaan daripada mereka sendiri. Para pemegang
saham berpendapat bahwa akan lebih menguntungkan apabila perusahaan
menaikkan pembayaran deviden dengan melakukan pinjaman atau menaikkan
hutang perusahaan dibandingkan apabila perusahan hanya meningkatkan
pembayaran saham. Hipotesa Easterbrook bahwa efek total dart meningkatkan
pembayaran deviden dengan cara meningkatkan hutang perusahaan adalah positif
bagi pemegang saham. Easterbrook tidak mencantumkan efek individual dan
kebijakan tersebut, efek individual dari pembayaran dividen kepada pemegang
saham tergantung pada kesempatan investasi perusahaan apakah perusahaan tersebut
akan berkembang atau tidak berkesempatan investasi tergantung dari kemampuan
perusahaan untuk melakukan investasi dimasa yang akan datang agar perusahaan
tersebut dapat berkembang.

Melihat keadaan perekonomian Indonesia pada saat ini yang belum stabil
akibat krisis ekonomi pada pertengahan tahun 1997 menyebabkan banyaknya

perusahaan yang bangkrut yang diakibatkan tingginya suku bunga, seperti




perusahaan yang bergerak dalam bidang properti, perbankan dan sebagainya. Namun
perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam bidang manufaktur relatif dapat
bertahan.

Didasarkan atas pendapat Easterbrook dan dihubungkan dengan keadaan
perekonomian Indonesia tersebut maka penulis terdorong untuk melakukan
penelitian terhadap “PENGARUH PENINGKATAN PEMBAYARAN DIVIDEN
DAN PENINGKATAN HUTANG JANGKA PANJANG TERHADAP
KESEJAHTERAAN PEMEGANG SAHAM”.

Banyak ahli yang mencurahkan waktu dan pikiranya untuk melakukan studi
atas pasar modal. Lebih dari itu apabila dihubungkan dengan bidang akuntansi
seperti Ball dan Brown (1968) atas studinya tentang pasar modal telah menunjukkan
suatu kejutan yang menjadi perhatian para ahli dan para peneliti berikutnya antara
lain dapat ditunjukkan bahwa informasi akuntansi mempunyai kandungan informasi

bagi pasar modal.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang diatas, maka yang menjadi pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah ada pengaruh secara parsial perubahan peningkatan pembayaran
deviden dan perubahan peningkatan hutang jangka panjang terhadap
perubahan kesejahteraan pemegang saham?

2. Apakah ada pengarub secara simultan perubahan peningkatan pembayaran
deviden dan perubahan besarnya hutang jangka panjang terhadap perubahan

kesejahteraan pemegang saham?




1.3 Batasan Masalah

Penelitian ini membatasi beberapa masalah dan objek penelitian yang diangkat,

yaitu;

1.

Unsur-unsur yang mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham, penulis
menetapkan unsur-unsur tersebut adalah peningkatan pembayaran deviden
dan peningkatan hutang jangka panjang didasarkan atas hipotesis Esterbrook.
Periode waktunya adalah tiga tahun yaitu, tamm 2001 — 2003 dan objek
penelitianya adalah perusahaan industri yang terdaftar pada Bursa Efek
Jakarta (BEJ).

Perusahaan tersebut pada tahun yang diteliti mempublikasikan laporan
keuangannya pada /ndonesia Capital Market Directory.

Perusahaan tersebut membayarkan deviden dan hutang jangka panjangnya

yang meningkat dari tahun sebelumnya

1.4. Tujuan Penelitian

1.

Sesuai permasalahan diatas, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui ;
Sejauh mana pengaruh peningkatan hutang jangka panjang terhadap
kesejahteraan para pemegang saham pada perusahaan industri di Bursa Efek
Jakarta (BEJ).

Sejauh mana pengaruh peningkatan pembayaran dividen terhadap
kesejahteraan para pemegang saham pada perusahaan industri di Bursa Efek
Jakarta (BEJ).

Sejauh mana pengaruh peningkatan pembayaran deviden dan perubahan

peningkatan hutang jangka panjang secara bersama — sama terhadap



kesejahteraan para pemegang saham pada perusahaan industri di Bursa Efek

Jakarta (BEJ).

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat yang algan diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Bagi penulis adalah untuk menerapkan teori-teori yang didapat di bangku
kuliah dan sebagai prasyarat untuk memperoleh gelar sarjana.

2. Sebagai masukan bagi para investor yang akan melakukan investasinya di
Bursa Efek Jakarta (BEJ).

3. Bermanfaat bagi pembuat keputusan (praktisi) / akademisi untuk penelitian
berikutnya, yang mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi
kesejahteraan pemegang saham (shareholders wealth) sehingga dapat

terhindar dari kesimpulan yang salah dalam pengambilan keputusan.

L.6. Sistematika Pembahasan
Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, dengan sistematika
sebagai berikut :
Bab I : Pendahuluan
Pada bab ini akan diuraikan latar belakang masalah, pokok masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.
Bab II : Tinjauan Pustaka
Bab ini akan membahas teori-teori yang berkaitan dengan kebijakan
deviden dan hutang jangka panjang, antara lain mengenai konsep dan

pengertian deviden dan hutang jangka panjang.



Bab 111 : Metodologi Penelitian
Bab ini berisikan tentang populasi dan sampel, variabel yang di}iakai
dalam penelitian, data dan sumber data.
Bab IV : Analisis Data
Bab ini akan membahas tentang analisa data meliputi pengujian regresi
untuk menentukan signifikansi variabel-variabel yang mempengaruhi
kesejahteraan pemegang saham, uji F untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap variabel tidak bebas secara serempak, uji t untuk
mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel tidak bebas secara
individu
Bab V : Kesimpulan dan Saran
Bab ini akan menjelaskan kesimpulan dari hasil analisis yang telah
dilakukan serta saran-saran yang mungkin dapat diajukan dan dilaksanakan

untuk penelitian selanjutnya.



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Pasar Modal

Pasar modal (capital market) adalah suatu pengertian abstrak yang
mempertemukan dua kelompok saling berhadapan tetapi mempunyai
kepentingan yang saling mengisi. Yaitu calon pemodal (investor) di satu pihak
dan emiten yang membutuhkan dana jangka menengah dan jangka panjang di
pihak lain, dengan kata lain tempat (dalam arti abstrak) bertemunya penawaran
dan permintaan daﬂa Jangka menengah, yang dimaksud dengan pemodal adalah
perorangan atau lembaga yang menanamkan dananya dalam efek, sedangkan
emiten adalah perusahaan yang menerbitkan efek untuk ditawarkan kepada
masyarakat.

Pasar modal merupakan salah satu alternatif sumber pendanaan bagi
pihak-pihak yang membutuhkan modal (borrowers) untuk melaksanakan usaha
di luar sektor perbankan. Di sisi lain adanya pasar modal yang merupakan
sarana investasi bagi pihak-pihak yang kelebihan dana (/enders). Secara formal
pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan dalam bentuk
hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah public

authorities, perusahaan swasta.

2.1.1. Peranan Pasar Modal dalam Kegiatan Investasi
Baik pemodal maupun perusahaan sebagai emiten, sama-sama

membutuhkan suatu wahana yang berperan sebagai mediasi antar




keduanya, oleh karena itu pasar modal sebagai salah satu wahana bagi

investor dan emiten mempunyai beberapa peranan, diantaranya:

1. Memungkinkan pemodal untuk memilih berbagai alternatif aset sesuai
keinginannya

2. Perusahaan dapat dengan mudah memperoleh dana untuk membiayai
kegiatan usahanya

3. Sebagai wahana penyaluran dari pemodal (/feaders) kepada perusahaan
(borrowers) secara efisien.

4. Melalui mekanisme pasar modal mengalokasikan dana yang tersedia

kepada pihak yang paling produktif dapat menggunakan dana tersebut.

2.1.2. Kondisi Pasar Modal
Dalam melakukan investasi di pasar modal, investor harus
memahami kondisi di pasar. Adapun dua kondisi yaitu "bullish" dan
"bearish". Ciri-ciri kondisi pasar tersebut sebagai berikut:
1. Pasar "bullish"
a. Terjadi kecenderungan naiknya IHSG selama tiga fase atau
sembilan upthrust
b. Harga tertinggi yang baru selalu lebih tinggi daripada harga
tertinggi sebelumnya
c. Harga terendah yang baru selalu lebih tinggi daripada harga
terendah sebelumnya.
2. Pasar "bearish"
a. Terjadi penurunan trend IHSG dari waktu ke waktu. Penurunan ini

juga terjadi dalam tiga fase atau sembilan upthrust




b. Harga tertinggi terbaru lebih rendah daripada harga tertinggi

sebelumnya

c. Harga terendah terbaru lebih rendah daripada harga terendah

sebelumnya

d. Pada pasar bearish biasanya yang terjun ke pasar bulan riil

e. Pasar bearish juga dicirikan oleh adanya anggapan "good news is

no news and bad news is nightmare"

f. Profit yang didapat kecil dan resiko yang dihadapi sangat tinggi

g. Hasil bisa terjadi rebound (kenaikan kembali) namun harga

bergerak antara 10% - 30% dari harga sebelumnya.

h. Harga-harga saham jatuh dengan angka yang tinggi.

2.2. Kebijakan Deviden

Deviden kas merupakan bagian laba yang dibagikan kepada pemegang
saham. Ada dua jenis deviden yaitu deviden saham preveren dan deviden
saham biasa. Besarnya deviden saham preferen adalah sudah ditentukan,
sedangkan saham biasa tergantung dari keuntungan perusahaan dan
kebijaksanaan yang ditetapkan.

Kebijaksanaan deviden yang dimaksudkan sebagai keputusan
mengenai apakah laba akan dibagikan kepada pemegang saham atau akan
ditahan untuk reinvestasi. Laba yang dimaksud adalah laba tahun ini ataupun
laba yang ditahan. Telah diketahui bahwa harga saham dipengaruhi oleh
deviden kas yang dibayarkan, tingkat pertumbuhan dan tingkat kapitalisasi
saham, dengan demikian besarnya dividen yang dibayarkan kepada pemeééhg :

saham akan memperkecil sisa dana yang dapat digunakan untuk reinvestasi,
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karena laba ditahan tersebut sebetulnya merupakan internal sources of
Jinancing yang digunakan untuk membelanjai perusahaan.

Dengan semakin kecilnya sisa dana yang dapat digunakan untuk
reinvestasi tersebut menyebabkan semakin rendahnya perkiraan pertumbuhan
dimasa yang akan datang. Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa
kebijaksanaan deviden tersebut menimbulkan akibat yang bertentangan. Oleh
karena itu penentuan besarnya deviden yang dibagikan kepada pemegang
saham menjadi sangat penting dan fnenjadi tugas manajer keuangan untuk
menentukan kebijaksanaan deviden yang optimal. Maksudnya adalah
menentukan kebijaksanaan yang akan menyeimbangkan deviden kini dan
tingkat pertumbuhan masa depan, agar harga saham dapat dimaksimalkan. " .

Kebijaksanaan deviden mempeﬁgaruln' struktur finansial, aliran dana
likniditas perusahaan dan sikap investor, dengan demikian politik deviden
merupakan salah satu bidang keputusan pembelanjaan yang berusaha
memaksimumkan nilai saham biasa perusahaan.

2.2.1. Aturan-aturan Resmi yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden
1. Aturan laba neto menyatakan bahwa deviden harus dibayar dari
penghasilan masa lalu dan masa sekarang
2. Aturan pengurangan modal menyatakan bahwa deviden tidak dapat
dibayar dari modal yang tertanam
3. Aturan insolvabel menyatakan bahwa tidak ada deviden yang dapat
dibayarkan seclama insolvabel.
2.2.2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijaksanaan Deviden
Beberapa faktor akan mempengaruhi kebijakan deviden.

1. Posisi solvabilitas perusahaan
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Umumnya jika perusahaan berada pada posisi insolvency devidennya
tidak dibayarkan. Hal ini karena dana yang tersedia digunakan untuk
memperbaiki struktur modal.

. Posisi likuiditas perusahaan

Perusahaan yang dalam keadaan liquid cenderung untuk mengurangi
besarnya deviden yang akan dibagikan karena laba ditahan digunakan
untuk mengurangi beban hutang jangka pendek.

. Kebutuhan melunasi hutang |

Sewaktu hutang (terufama hutang jangka panjang) jatuh tempo, maka
perusahaan hqrus membayar kembali hutangnya. Hal ini akan
mengurangi tersedianya kas unmk membayar deviden.

. Rencana perluasan

Penambahan aktiva baru dalam rangka perluasan usaha memerlukan
dana yang bersumber dari dalam apabila sumber dari luar kurang
menguntungkan, keadaan seperti ini akan mempengaruhi besarnya
deviden yang akan dibayarkan.

. Kesempatan investasi

Kesempatan investasi bagi perusahaan juga menentukan dalam
pemilihan kebijaksanaan deviden. Semakin besar kemungkinan
investasi yang menghasilkan pengembalian yang relatif tinggi akan
semakin besar kemungkinan perusahaan menahan laba dan tidak
membayarkannya sebagai deviden.

. Stabilitas pendapatan

Perusahaan yang mempunyai pendapatan yang stabil cenderung

membagikan deviden yang lebih tinggi dibanding perusahaan-
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perusahaan yang pendapatannya labil. Hal ini karena perusahaan yang
pendapatahnya stabil tidak perlu menyediakan kas yang tinggi untuk
berjaga-jaga, sedangkan perusahaan yang pendapatannya labil akan
menahan labanya dalam prosentase yang tinggi.

. Pengendalian (control)

Perusahaan kadang-kadang hanya menggunakan permodalan internal
untuk membiayai perluasan, hal ini dimaksudkan untuk menghindari
pembagian kekuasaan pengendalian. Di samping itu penggunaan
hutang akan meningkatkan resiko bagi pemegang saham. Perusahaan
yang hanya menggunakan permodalan internal ini akan memperkecil
pembagian devidennya.

. Batasan kontrak hutang

Dalam kontrak hutang jangka panjang seringkali dibuat perjanjian
yang membatasi kemampuan membayar deviden. Batasan tersebut
antara lain, deviden dibayar dari pendapatan setelah perjanjian hutang,
deviden dibayar dengan syarat apabila modal kerja tidak boleh kurang
dari jumlah tertentu dan sebagainya.

. Bonafiditas perusahaan

Perusahaan yang bonafiditasnya tinggi, kemampuan mendapatkan laba
Jjuga tinggi, pendapatannya stabil cenderung dapat memperoleh mdoal
eksternal yang mudah. Sebaliknya perusahaan yang sulit mendapatkan
modal eksternal cenderung menahan laba untuk membiayai
operasionalnya, dengan demikian perusahaan semacam ini akan

membagikan devidennya dalam proporsi yang lebih kecil.
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10. Besarnya pajak
Besranya jumlah pajak harus dibayar akan mempengaruhi laba bersih,
setelah pajak sehingga mengurangi pula kemampuan untuk membayar

deviden.

2.3. Kebijaksanaan Pemberian Deviden

Bentuk utama dari kebijaksanaan deviden adalah:

2.3.1.Deviden Persaham yang Stabil
Perusahaan pada masa tertentu rhenetapkan suatu jumlah deviden tertentu
kemudian dipertahankan. Tidak ada kenaikan deviden kecuali ada
kenaikan laba.

2.3.2.Deviden Persaham meningkat terus
Pembayaran deviden dari suatu ﬁerusahaan mengikuti kebijaksanaan
tingkat pertumbuhan yang stabil.

2.3.3.Rasio Pembayaran yang Konstan
Pembayaran deviden dihitung berdasarkan prosentase tetap dari laba yang
diperoleh untuk setiap periode.

2.3.4. Deviden Reguler yang Rendah ditambah Ekstra
Perusahaan menetapkan jumlah pembayaran deviden yang rendah
kemudian menambahnya dengan ekstra deviden bila keuntungannya telah
mencapai jumlah tertentu.

Dari keempat kebijaksanaan tersebut, cara pertama dan kedua
mempunyai beberapa kelebihan. Pertama, meningkatkan harga saham, karena
deviden yang stabil dan dapat diprediksi dianggap mempunyai resiko yang
kecil. Kedua, sifatnya yang reguler akan menarik bagi investor yang

memanfaatkan deviden tersebut sebagai saran konsumsi. Ketiga, deviden yang
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tumbuh secara tetap akan dipandang oleh investor sebagai saham yang
berkembang. Bentuk kebijaksanaan ketiga adalah kurang menguntungkan, hal
ini karena pendapatan perusahaan umumnya berfluktuasi. Dengan berfluktuasi
pendapatannya berarti deviden yang dibagikan juga berfluktuasi. Deviden yang
berfluktuasi tidak akan menarik bagi investor dan akibatnya nilai perusahaan
tidak akan dimaksimalkan. Oleh karena itu kebijaksanaan ini Jarang diikuti oleh
perusahaan.

Perdebatan Teoritis menganai Kebijakan Deviden

Perbedaan berpusat pada sifat kejiwaan mvestor dalam kajtannya‘ dengan

pemilihan mengenai apakah penghasilan harus diperhitungkan Asebagai

keuntungan thodal atau sebagian deviden. Deviden kemungkinan resikonya
lebih kecil dibanding keuntungan rﬁodal, meskipun demikian deviden
dikenakan pajak dengan tarif yang lebih tinggi dibanding keuntungan modal.

1. Investor mengusulkan bahwa aliran kas dari perusahaan dengan rasio
pembayaran yang rendah akan dikapitalisasi dengan tingkat yang lebih
tinggi dibanding aliran kas dari perusahaan yang membayar denda cukup
tinggi.

2. Karena investor berpikiran bahwa keuntungan modal dari penyimpan
mempunyai resiko lebih besar dibanding pembayaran deviden. Pendekatan
yang dikembangkan oleh Miller dan Mogdigliani menganggap bahwa
perubahan deviden pada dasarnya mempengaruhi harga saham perusahaan,
oleh karena itu perubahan deviden tersebut memberikan informasi
mengenat penghasilan yang diharapkan dimasa mendatang. Miller dan
Mogdigliani yakin bahwa investor akan impas antara penerimaan

penghasilan dalam bentuk deviden atau keuntungan modal.
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3. Pendekatan ketiga adalah tidak ada kesimpulan satupun yang dapat ditarik
sebab politik deviden optimum berubah-ubah dari satu perusahaan ke
perusahaan lain tergantung pada:

a. Status pajak dan pendapatan, tahun berjalan yang dibutuhkan pemegang
saham
b. Kesempatan investasi ke dalam intern perusahaan
¢. Kondisi-kondisi lain dari perusahaan yang dipermasalahkan, termasuk
rencana dan tujuan jangka panjangnya.
2.5. Pola Pembayaran Deviden diantara Perusahaan Industri

1. Pola pembayaran deviden yang rendah telah digunakan oleh peruséﬂiaan—
perusahaan dalam industri dengan kesempatan investasi yang
menguntungkan serta tingkat pertumbuhan yang pesat.

a. Elektronik

2. Industri-industri yang pertumbuhannya larnbat mempunyai pembayaran
deviden yang lebih tinggi.
a. Pabrik rokok
b. Tekstil
c. Tambang

3. Industri-industri yang pertumbuhannya kira-kira setaraf dengan tingkat
pertumbuhan ekonomi pada umumnya memiliki pembayaran deviden yang
lebih tinggi.

a. Minyak

b. Baja
¢. Perbankan

2.6. Pembayaran Deviden
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Manajemen pada umumnya mencoba menyampaikan beberapa gagasan

tertentu kepada para investor:

1.

2.

Deviden yang regular akan dipertahankan
Penghasilan yang cukup untuk mempertahankan deviden

Agar dapat meraih tujuan ini, apa yang dapat dikerjakan dengan adanya

aliran kas dan kebutuhan investasi yang selalu berubah-ubah itu?

1.

Perusahaan akan menentukan suatu tingkat deviden regular yang lebih
rendah dibanding perusahaan-pei‘usahaan yang berpenghasilan rata-rata
sama tetapi sifat perubahannya kecil.

Perusahaan juga dapat mengumumkan deviden ekstra selama beberapa

tahun apabila pénghasilan besar dan dananya tersedia.

2.7. Prosedur Pembayaran

1.

2.

Direktur mengumumkan deviden dan tanggal pembayaran

Atas perjanjian para pemegang saham, buku catatan pengiriman saham
ditutup

Empat hari sebelum tanggal pendaftaran, hak deviden habis masa
berlakunya.

Pada tanggal pembayaran perusahaan mengirimkan cek kepada pemegang

saham yang terdaftar.

2.8. Pembahasan Deviden Saham dan Pemecahan Saham

2.8.1. Perbedaan dan Kesamaan Deviden Saham dengan Pemecahan Saham

1. Deviden saham merupakan suatu pentransferan surplus yang diperoleh
ke rekening modal saham dan pembagian saham ke pemilik saham

sesuai dengan bagiannya.
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2. Pemecahan saham menambah jumiah lembar saham yang beredar,
juga terdapat kesamaan diantaranya.
a. Tidak ada kas yang dibagikan
b. Keduanya mengakibatkan jumiah lembar saham yang beredar
semakin banyak
c. Total modal sendiri tetap tidak berubah
d. Dalam hal-hal yang praktis, tidak ada perbedaan diantaranya, The
NYSE mengakui hal 1m dengan mengartikan dividen saham
sebagai pembagian saham sampai dnegan 24% dari saham
perusahaan yang sedang beredar dan pemecahan saham sebagai
setiap pembagian saham sebesar 25% atau lebih.
2.8.2. Karakteristik
1. Pemecahan saham tidak mempengaruhi rekening modal, sementara
deviden saham memperbesar rekening modal saham dan memperkecil
laba yang ditahan.
2. Pemecahan saham dapat mengakibatkan perubahan nominal atau nilai
yang dinyatakan, akan tetapi deviden tidak.
2.8.3. Pengaruh Pemecahan Saham dan Deviden Saham
1. Pengaruh terhadap harga pasar saham tergantung kepada perubahan
prospektif dalam kemampuan menciptakan penghasilan yang
mendasarinya yang tercermin dalam perubahan pembayaran deviden
pada tahun berjalan atau yang diumumkan.
2. Penyimpanan kas agak tercapai, bagaimanapun juga, total jumlah
pembayaran deviden akan meningkat apabila tarif deviden efektif naik

karena jumlah lembar saham lebih besar.
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3. Kelintungan pajak menumpuk pada pemegang saham dalam
pembayaran pajak keuntungan modal daripada pajak pendapatan atas
deviden tunai.

4. Jumlah pemegang saham bertambah dengan berkurangnya harga per

satuan saham sampai pada batas perdagangan yang lebih umum.

2.9. Pembelian Kembali Saham sebagai suatu Alternatif Deviden

1.

Saham yang dibeli kembali oleh perusahaan penerbitnya disebut Treasury

stock

Pembelian treasury merupakan suatu alternatif pembayaran deviden:

a. Semakin sedikit lembar saham yang tersisa dalam peredaran akan
menaikkan penghasilan per lembar saham.

b. Kenaikan penghasilan per lembar saham akan menaikkan harga pasar
saham.

Pembelian kembali menurut dasar yang regular tampaknya tidak layak

akibat ketidakpastian yang beraneka ragam.

Terkadang pembelian kembali menawarkan berbagai keuntungan yang

signifikan diatas deviden.

2.10. Kebijakan Hutang

Hutang adalah instrument yang sangat sensitif terhadap perubahan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal
(Modigliani & Miller dalam Brigham 1999). Nilai perusahaan tercermin dari
harga saham, semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga tinégi.
Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham, namun

pada titik tertentu peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan
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karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil daripada
biaya yang ditimbulkan. Para pemilik perusahaan lebih suka perusahaan
menciptakan hutang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang naik akan menaikkan kesejahteraan pemegang saham.
Kebijakan hutang ini tidak bisa lepas dari kebijakan lainnya, yaitu kebijakan
deviden dan kebijakan investasi. Perusahaan dituntut untuk tumbuh,
sedangkan pertumbuhan dapat diwujudkan dengan menggunakan
kesempatan investasi sebaik-baiknya. Investasi berhubungan dengan
pendanaan baik internal maupun eksternal. Penggunaan dana eksternal
berupa hutang kecenderungan akan membagikan deviden yang lebih besar,
sehingga kesejahteraan pemegang saham juga akan meningkat (Surasni,
1998). Penggunaan hutang sebagai pendanaan mengakibatkan perusahaan
tidak lagi menahan laba untuk kepentingan investasi, tetapi membagikan
seluruh laba tersebut sebagai dividen. Hal ini akan berakibat terhadap return
yang diterima pemegang saham akan naik sehingga kesejahteraan pemegang
saham akan meningkat seiring peningkatan penggunaan hutang jangka
panjang dan peningkatan pembayaran devider tersebut.

Easterbrook (1984) berdasarkan penelitian yang telah dilakukan
ditemukan bahwa suvatu perusahaan yang meningkatkan pembayaran
deviden yang disertai dengan peningkatan hutang untuk membiayai investasi
mereka akan lebih menguntungkan dibandingkan dengan hanya
meningkatkan pembayaran deviden saja. Kale et, al (1990) menemukan
bahwa perusahaan dengan prediksi aliran kas yang stabil dan pendapatan
yang cenderung meningkat, membayarkan dividen yang tinggi. Konsekuensi

kebijakan ini adalah, apabila terjadi kegagalan dalam pembayaran dividen,
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(bahkan apabila perusahaan harus melakukan dividen cur), akan ditanggapi
pasar dengan turunnya harga saham. Antara kebijakan hutang dan kebijakan
deviden saling berkaitan satu sama lain. Kebijakan hutang dan kebijakan
dividen saling berinteraksi, untuk menyediakan informasi yang signifikan
mengenai laba perusahaan dimasa depan Koch et, al (1999).

Pengumuman perubahan struktur modal, baik itu pengumuman
perubahan proporsi hutang maupun saham yang akan digunakan, memberi
signal tertentu bagi pemegang ‘saham. Dalam hal ini pengumuman
penggunaan hutang sebagai pendanaan mencerminkan optimisme manajer
terhadap laba perusahaan di masa datang dan kemampuan membayar hutang,
Dampak pengumuman penerbitan hutang ditanggapi investor sebagai signal
positif prospek perusahaan di masa dei)an .

2.11. Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu mengenai deviden dilakukan oleh Easterbrook
(1984). Hipotesis Easterbrook mengenai pemegang saham pada suatu
perusahaan, yang meningkatkan pembayaran deviden yang disertai dengan
peningkatan hutang untuk membiayai investasi mereka akan lebih
menguntungkan dibandingkan dengan hanya meningkatkan pembayaran
deviden saja.

Easterbrook berpendapat bahwa dengan mekanisme tersebut,
pemegang saham menggunakan pembayaran deviden untuk memaksa manajér
mencari dana di pasar modal. Oleh sebab itu, Easterbrook berpendapat bahwa
kebijaksanaan deviden mempengaruhi kebijaksanaan keuangan. Easterbrook

juga berpendapat bahwa dengan peningkatan pembayaran deviden disertai
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dengan peningkatan hutang akan lebih menguntungkan dibandingkan dengan

peningkatan pembayaran deviden tanpa disertai dengan peningkatan hutang.

2.12.Kajian Teoritis dan Perumusan Hipotesis

2.12.1 Kebijakan Hutang dan Kebijakan Dividen yang Simultan

Easterbrook (1984) berdasarkan penelitian yang telah dilakukan
ditemukan bahwa suatu perusahaan yang meningkatkan pembayaran deviden
yang disertai dengan peningkatan hutang untuk membiayai investasi mereka
akan lebih menguntungkan dibandingkan dengan hanya meningkatkan
pembayaran deviden saja. Penggunaan hutang sebagai pendanaan
mengakibatkan perusahaan tidak lagi menahan laba untuk kepentingan
investasi, tetapi membagikan seluruh laba tersebut sebagai dividen. Hal ini akan
berakibat terhadap return yang diterima pemegang saham akan naik sehingga
kesejahteraan pemegang saham akan meningkat seiring peningkatan
penggunaan hutang jangka panjang dan peningkatan pembayaran deviden
tersebut. Variabel peningkatan pembayaran deviden dan variabel peningkatan
hutang jangka panjang memiliki pengaruh secara simultan terhaciap
kesejahteraan pemegang saham

Berdasarkan uraian mengenai kebijakan peningkatan hutang jangka
panjang dan peningkatan pembayaran deviden diatas, maka hipotesa pertama
yang dikembangkan adalah:
H, : Terdapat hubungan yang simultan antara peningkatan pembayaran
deviden dan peningkatan hutang jangka panjang terhadap kesejahteraan

pemegang saham.
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2.12.2. Peningkatan Pembayaran Deviden

Kale et, al (1990) menemukan bahwa perusahaan dengan prediksi aliran
kas yang stabil dan pendapatan yang cenderung meningkat, membayarkan
dividen yang tinggi. Konsekuensi kebijakan ini adalah, apabila terjadi
kegagalan dalam pembayaran dividen, (bahkan apabila perusahaan harus
melakukan dividen cut), akan ditanggapi pasar dengan turunnya harga saham.
Perusahaan akan berusaha tetap membayarkan dividennya meningkat, sehingga
harga saham akan naik, sehingga m'lai perusahaan juga naik. Pemegang saham
akan menerima return yang tinggi pula sehingga kesejahteraan pemegang
saham juga meningkat. Hipotesis yang akan dikembangkan adalah :
Hal: Peningkatan pembayaran deviden mempengaruhi kesejahtzraan

pemegang saham dengan arah hubungan positif.

2.12.3. Peningkatan Hutang Jangka Panjang

Hutang adalah instrument yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal (Modigliani &
Miller dalam Brigham 1999). Nilai perusahaan tercermin dari harga saham,
semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga tinggi. Semakin tinggi
proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham. Para pemilik perusalizian
lebih suka perusahaan menciptakan hutang pada tingkat tertentu untuk
menaikkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang naik akan menaikkan
kesejahteraan pemegang saham. Sehingga hipotesis 1 dapat dirumuskan
sebagai berikut:
Ha2: Peningkatan hutang jangka panjang mempengaruhi kesejahteraan

pemegang saham dengan arah hubungan positif.
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini dirancang untuk menguji hipotesis Easterbrook yaitu kondisi
untuk dimana perusahaan akan meningkatkan pembayaran deviden dan
meningkatkan hutang jangka panjang untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang
sahamnya. Menurut Easterbrook, kebijakan deviden ini ditentukan oleh pemegang
saham yang memiliki kekuasaan untuk memaksa manajer untuk mencari dana di
pasar modal. Pada bab metodologi penelitian ini akan dibahas mengenai populasi
dan sampel, identifikasi variabel, rancang hipotesis dan pernyataan hipotesis.

3.1. Populasi Sampel

Populasi penelitian ini adalah selurul perusahaan industri yang
membayarkan deviden untuk periode 2001 - 2003 yang terdaftar di BEJ
diketahui perusahaan yang membayarkan devidennya pada tahun 2001 -
sebanyak 43 perusahaan, tahun 2002 sebanyak 40 perusahaan dan tahun 2003
sebanyak 42 perusahaan. Sedangkan untuk data tahun 2000 diperlakukan untuk
menentukan perubahan pembayaran deviden dan hutang jangka panjang.
Adapun data tentang perusahaan tersebut terdapat pada Lampiran 1. Sampel
yang dipilih adalah yang memenuhi kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan yang membayarkan deviden yang meningkat dari tahun

sebelumnya.

b. Perusahaan yang memiliki hutang jangka panjang yang meningkat dari

tahun sebelumnya.
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¢. Perusahaan yang melakukan pembayaran deviden yang meningkat dan
memiliki hutang jangka panjang yang meningkat dari tahun sebelumnya.
d. Perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut diatas setiap tahunnya selama
periode 2001 - 2003.
Dari data yang didapat pada Lampiran 1 maka diperoleh sampel
sebanyak 6 perusahaan setiap tahunnya. Perusahaan tersebut adalah:
1. PT. Delta Djakarta Tbk.
2. PT. Mult Bintang Indonesia Tbk. |
3. PT. British American Tobacco Tbk.
4. PT. Sepatu Bata Tbk.
5. PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk.
6. PT. Dynaplast Tbk.
7. PT. Citra Tubindo Tbk.
8. PT. Anth Candra Automotive Tbk.
9. PT. Good Year Indonesia Tbk.
10. PT. Kimia Farma Tbk.
11. Mandom / Tancho Indonesia Tbk.
Adapun data pembayaran deviden dan hutang jangka panjang dari

sampel selengkapnya dapat dilihat pada Lampiran 2

Identifikasi Variabel
Penelitian imi akan menguji adanya pengaruh dari peningkatan
pembayaran deviden dan peningkatan hutang jangka panjang yang dimiliki

terhadap kesejahteraan pemegang saham pada perusahaan industri untuk
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periode 2001 - 2003 yang terdaftar di BEJ, maka variabel-variabel yang akan
diteliti:
1. Variabel Tergantung atau Dependen Variabel
Variabel tergantung dalam penelitian ini adalah besarnya perubahan
kesejahteraan pemegang saham share holder wealth (Y) yang
perhitungannya didapat dari harga saham tahun ke t dikalikan jumlah saham
yang beredar ditambah deviden per share pada tahun ke t dikurangi dengan
perkalian harga saham tahun sebelumnya dengan jumlah saham yang
beredar tahun sebelumnya (P; x S; + dy) - (Py.; x S;. 1) Adapun data
mengenai harga saham (P), jumlah saham yang beredar (S) dan pembayaran
deviden (d) dapat dilihat pada Lampiran 3.
Sebagai contoh perhitungan tingkat kesejahteraan pemegang saham

PT. Delta Djakarta Tbk dari data yang terdapat pada Lampiran 3 pada tahun

2001.

P, =7600
St =16
Si-1 =16
Pi.1 =7400
d =400

Dengan demikian hasil perhitungan kesejahteraan pemegang saham adalah
sebagai berikut:
SW =(7600 x 16 +400) - (7400 x 16)

=3602
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Adapun hasil perhitungan kesejahteraan pemegang saham masing-masing
saham perusahaan selengkapnya dapat dilihat pada Lampiran 4 kolom share
holder wealth.

. Variabel Bebas atau Independen Variabel

Pada penelitian ini terdapat 2 variabel bebas, yaitu:

a. Perubahan pembayaran deviden (X;) dimana hasil perhitungannya
didapat dari deviden per share periode t dikurangi deviden per share
tahun sebelumnya (d; - d; . .1). Adapun data mengenai pembayaran
deviden dapat dilihat pada Lampiran 3. Sebagai contoh perhitungan
tingkat perubahan pembayaran deviden PT. Delta Djakarta tahun 2001
dari data yang terdapat pada Lampiran 3.

d =400
di.1 =300
Dengan demikian hasil perubahan pembayaran deviden adalah sebagai
berikut:
X1 =400-300

=100
Hasil perhitungan tingkat pembayaran deviden masing-masing saham
perusahaan selengkapnya dapat dilihat pada Lampiran 4 kolom
perubahan deviden.

b. Perubahan besarnya hutang jangka panjang (X;), dimana hasil
perhitungannya didapat dari hutang jangka panjang periode t dikurangi
hutang jangka panjang tahun sebelumnya (h; - h, _ ;). Sebagai contoh
perhitungan tingkat perubahan hutang jangka panjang PT. Delta

Djakarta dari data yang terdapat pada Lampiran 3 pada tahun 2001.
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h; =18990
hi., =67179
Dengan demikian hasil perhitungan perubahan hutang jangka panjang
adalah sebagai berikut:
Xo =18990-67179
=-51820
Hasil perhitungan perubahan tingkat perubahan hutang jangka panjang
masing-masing saham perusahaan selengkapnya dapat dilihat pada

Lampiran 4 kolom perubahan hutang jangka panjang.

3.3. Rancangan Uji Hipotesis
3.3.1. Uji Simultan (uji R?)
Pengujian secara simultan dilakukan dengan menggunakan uji R% Uji
R? statistik digunakan untuk menguji model regresi atau pengaruh seluruh.
Variabel bebas yaitu X;, X, secara bersamaan dapat mempengaruhi
besarnya perubanan kesejahteraan pemegang saham (stock holder wealth)
dan untuk menunjukkan seberapa besar model regresi mampu menjelaskan
variabel tergantung. R? dapat dikatakan sebagai koefisien regresi yang -
artinya besar pengaruh variabel bebas (X;. X,) secara bersama-sama terhadap
variabel tergantung (Y). Untuk mengetahui apakah secara simultan
signifikan mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham maka diperlilkan
penilaian probabilitas dengan membandingkan signifikansi yang digunakan
dalam penelitian ini. Pengujian secara simultan ini dilakukan dengan
menggunakan program SPSS for Window version 11.5 dan hasil

hitungannya dapat dilihat pada Lampiran 5.
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3.3.2. Uji Secara Parsial (Koefisien Regresi)
Pengujian parsial dilakukan dengan menggunakan uji koefisien
regresi. Koefisien regresi digunakan untuk mengetahui keterkaitan antara

variabel bebas X, dan X, secara parsial dengan variabel tergantung Y.

3.4. Pernyataan Hipotesis
Dalam melakukan pengujian hipotesis dilakukan langkah-langkah
sebagai berikut:

1. Melakukan uji hipotesis secara serempak atau simultan untuk membuktikan
bahwa variabel peningkatan pembayaran deviden dan variabel peningkatan
hutang jangka panjang memiliki vpengaruh secara simultan terhadap
kesejahteraan pemegang saham dasar pengambilan keputusannya adalah
dengan membandingkan probabilitas dan Fy;wu,, dengan tingkat signifikansi.

Yang digunakan dalam penelitian yaitu 5% dengan formulasi sebagai

berikut:

» Ho = Secara simultan atau bersama-sama pecningkatan pembayaran
deviden dan peningkatan hutang jangka panjang tidak
berpengaruh terhadap kesejahteraan pemegang saham.

» Ha = Secara simultan atau bersama-sama peningkatan pembayaran

deviden dan peningkatan hutang jangka panjang berpengaruh
terhadap kesejahteraan pemegang saham.

Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis.

» Ho akan diterima bila probabilitas > 0,05

» Ho akan ditolak bila probabilitas < 0,05
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2. Melakukan uji hipotesis secara parsial untuk membuktikan masing-masing

variabel hutang jangka panjang memiliki pengaruh terhadap kesejahteraan

pemegang saham. Dasar pengambilan keputusannya  dengan

membandingkan statistik thiwng dengan statistik tipe sedangkan formulasi

hipotesisnya adalah sebagai berikut:

» Ho, = Koefisien regresi peningkatan pembayaran deviden tidak
signifikan mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham

» Ha; = Koefisien regresi peningkatan pembayaran deviden signifikan
mempengaruhi kesejahterana pemegang saham.

» Ho, = Koefisien regresi peningkatan hutang jangka panjang tidak
signifikan mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham

» Ha, = Koefisien regresi peningkatan hutang jangka panjang signifikan
mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham

Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis

» Jika statistik thitung < statistik tunel, maka Ho diterima

> Jika statistik titung > statistik tianel, maka Ho ditolak
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BAB 1V

ANALISA DATA

Dalam penelitian ini analisi yang digunakan adalah analisis kuantitatif
Analiis kuantitatif yang dimaksud adalah analisis yang mengacu pada perhitungan
data penelitian yang berupa angka-angka. Analisis yang pertama kali dilakukan
adalah memilih perusahaan yang melakukan peningkatan pembayaran deviden dan
peningkatan hutang dari tahun sebelumnya‘pada periode 2001-2003. Data mengenai
populasi dan sampel dapat dilihat pada lampiran 1 dan 2. Setelah didapatkan data
perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan sampe! kemudian dihitung perubahan
yang akan dijadikan sampel kemudian dihitung perubahan pembayaran deviden dan
hutang jangka panjangnya dan kesejahteraan pemegang saham, data tersebut dapat
dilihat pada lampiran 4. Dari data tersebut dilakukan uji simultan dan parsial dengan
menggunakan software SPSS for windows version 11.5 dan hasil perhitungan

tersebut dapat dilihat pada lampiran 5.

4.1. Analisis pengujian secara simultan (Rz)

Untuk mengetahui apakah variabel bebas yang digunakan yaitu peningkatan
pembayaran deviden (X;) dan peningkatan hutang jangka panjang (X,) dapat secara
simultan mempengaruhi variabel terlihat yaitu kesejahteraan pemegang saha, maka
perlu penilaian seberapa besar pengaruhnya dan apakah variabel peningkatan
pembayaran deviden dan peningkatan hutang jangka panjang secara simultan
signifikan mempengaruhi variabel kesejahteraan pemegang saham.

Penilaian ini dilakukan dengan uji R* dimana pernyataan hipotesis untuk uji

ini adalah sebagai berikut:
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» Ho : Penngkatan pembayaran deviden dan peningkatan hutang jangka anjang
tidak secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap
kesejahteraan pemegang saham

> Ha : Peningkatan pembayaran deviden dan peningkatan hutang jangka panjang
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap kesejahteraan
pemegang saham

Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis

» Ho akan diterima bila probabilitas > 0.05

» Ho akan ditolak bila probabilitas < 0.05

Dalam melakukan pengujian ini peneliti menggunakan alat bantu uji dengan
software SPSS version 11.5 seluruh data yang terdapat pada lampiran 4, diolah
dengan software ISPSS version 11.5 maka didapat hasil sebagai berikut:

Tabel 4.1.

Tkhtisar hasil test signifikansi model regresi (uji R?)

R’ Jumlah Data (N) Probabilitas Signifikansi ‘

0.248 33 0.014 Signifikan ‘

Tabel 4.1. yang dikutip dari lampiran 5 tabel ANOVA dan Model Summary
menunjukkan bahwa probabilitas tingkat kesalahan 0.014. Dimana < 0.05 (tingkat
signifikansi) sehingga Ho ditolak. Jadi simultan atau bersam-sama variabel X, dan
X, signifikan sebagai variabel dalam menentukan perubahan kesejahteraan saham
(shareholder wealth) sebagai variabel tergantung sehingga permasalahan apakah
peningkatan pembayaran deviden dan peningkatan hutang jangka panjang

mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham terjawab.
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4.2. Analisis Pengujian Secara Parsial (Koefisien Regresi)

Pengujian secara parsial dilakukan dengan menggunakan regresi, pengujian
koefisien digunakan ada tidaknya pengaruh secara parsial variabel bebas yaitu
peningkatan pembayaran deviden (X;) dan peningkatan hutang jangka panjang (X,)
terhadap variabel tergantung kesejahteraan pemegang saham (Y), maka dilakukan
penilaian dengan menggunakan regresi, pengujian masing-masing variabel bebas

apakah mempengaruhi secara signifikan variabel terikatnya digunakan uji t.

Berikut ini pernyataan hipotesisnya:

» Ho : Peningkatan pembayaran deviden tidak mempengaruhi kesejahteraan
pemegang saham

» Hay : Peningkatan pembayaran deviden mempengaruhi kesejahteraan pemegang
saham

» Ho : Peningkatan hutang jangka panjang tidak mempengaruhi kesejahteraan
pemegang saham

> Ha; : Peningkatan hutang jangka panjang mempengaruhi kesejahteraan
pemegang saham

Kriteria penerimaan saham dan penolakan hipotesis

» Jika statistik thiong < Statistik tiue; maka Ho diterima

> Jika statistik thitung > Statistik e maka Ho diterima

Dalam melakukan pengujian ini peneliti menggunakan alat bantu uji dengan
software SPSS version 11.5 untuk mengolah seluruh data yang terdapat pada

lampiran 4 dengan hasil sebagai berikut:




Tabel 4.2.

Ikhtisar Hasil Test Signifikan Koefisien Regresi (t-hitung)
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Variabel Koefisien t-hitung Signifikansi 5%
Regrest

Konstanta 32364,95

Deviden 47.654 2,050 Signifikan

Hutang 2,024 2,344 Signifikan

Berdasarkan tabel 4.2. yang dikutip dari lampiran 5 tabel coefficients menunjukkan

persamaan regresi liniernya adalah sebagai berikut: Y = 32364,95 — 47,654 X; +

2,024 X;+e

Dan dari tabel 4.2. juga dapat dijelaskan sebagai berikut;

1. Dari data tersebut dapat dilakukan uji t, yaitu menguji signifikansi konstanta dan

variabel bebas (dependen). Untuk variabel bebas perubahan pembayaran deviden
diketahui dari tabel 4.2. yang dikutip dari lampiran 5, t-hitung adalah 2,050
sedangkan satistik t tabel pada tingkat sigrﬁﬁkansi (a) = 5% dengan df (derajat
kebebasan) 33-2 = 31, pengujian dilkukan dengan dua sisi, dan didapat t tabel
dua sisi sebesar 2.018 dapat dilihat pada lampiran 6 tabel distribusi bilai T,
karena t satisik > tube maka Ho; ditolak (koefisien regresi peningkatan
pembayaran deviden diterima) sehingga secara parsial variabel penglihatan
pembayaran deviden memiliki pengaruh yang signifikan. Sedangkan untuk
variabel bebas X, yaitu peningkatan hutang jangka panjang diketahui dari tabel
4.2. yang dikutip dari lampiran 5, thung 2,344 sedangkan statistika tiye pada
tingkat signifikansi (o) = 5% dengan df (derajat kebebasan 33-2 = 31, pengujian

dilakukan dengan dengan dua sisi, dan didapat t tabel a sisi sebesar 2.018 dapat
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dilihat pada lampiran 6 tabel distribusi nilai T. karena t gasix < tiabel, maka Ho,
diterima (koefisien regresi peningkatan hutang jangka panjang ditolak) sehingga
secara parsial variabel peningkatan pembayaran hutang tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kesejahteraar pemegang saham.
. Ditinjau dari persamaan regresinya yaitu Y = 32364,95 — 47,654 X; + 2,024 X, +
¢ adalah konstanta sebesar 32364,95 menyatakan bahwa jika tidak ada
perubahan pembayaran deviden atau hutang jangka panjang, maka kesejahteraan
pemegang saham (share holder wealth) adalah sebesar 32364,95 dan koefisien
regresi untuk X; yaitu perubahan pembayaran deviden sebesar 47,654
menyatakan bahwa setiap penambahan (karena tanda positif), pembayaran
deviden akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham sebesar 47,654.
sedangkan untuk koefisien regresi X, sebesar 2,024 menyatakan bahwa setiap
penambahan (karena tanda positif) 1 hutang jangka panjang, maka akan
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham 2,024.
Penelitian ini konsisten denganpenelitian yang dilakukan oleh Kale et.al
(1990).Perusahaan dengan prediksi aliran kas yang stabil dan pendapatan yang
cenderung meningkat,membayarkan deviden yang tinggi.Konsekuensi kebijakan
ini adalah,apabila terjadi kegagalan dalam pembayaran deviden, (bahkan apabila
perusahaan melakukan deviden cut),akan ditanggapi pasar dengan turunnya
harga saham.Perusahaan akan berusaha tetap membayarkan devidennya
meningkat,sehingga harga saham akan naik dan mengakibatkan nilai perusahaan
juga naik Pemegang saham akan menerima return yang tinggi pula sehingga
kesejahteraan pemegang saham akan meningkat.

Peningkatan hutang jangka panjang akan mempengaruhi kesejahteraan

pemegang saham senada dengan (Modigliani & Miller,dalam Brigham
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1999),nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal.Pengumuman perubahan
struktur modal,baik itu perubahan proporsi hutang maupun saham yang akan
digunakan,memberi signal tertenti bagi pemegang saham.Dalam hal ini
pengumuman penggunaan hutang sebagai pendanaan mencerminkan optimisme
manajer terhadap laba perusahan di masa yang akan datang dan kemampuan
membayar hutang Dampak peningkatan penggunaan hutang akan ditanggapi
positif oleh investor sebagai signal positif prospek perusahaan di masa
depan.Nilai perusahaan tercermin dari harga saham,semakin tinggi harga saham
maka nilai perusahaan juga semakin tinggi.Semakin tinggi proporsi hutang maka
semakin tinggi harga saham para pemilik perusahaan akan lebih suka perusahaan
menciptakan hutang pada tihgkat tertentu untuk menaikkan nilai
perusahaan.Nilai perisahaan yang naik- akan meningkatkan kesejahteraan

pemegang saham.
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

S.1. Kesimpulah

Setelah dilakukan analisis terhadap hasil penelitian kepada 11 perusahaan
industri yang melakukan peningkatan pembayaran saham, peningkatan jumlah
deviden maupun yang melakukan peningkatan pembayaran saham disertai dengan
meningkatkan besarnya hutang jangka panjang pada periode 2001 sampai dengan

2003, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian secara simultan dengan menggunakan uji R? sebesar 0,248 dan
probabilitas sebesar 0,014. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan
pembayaran deviden dan hutang jangka panjang mempengaruhi kesejahteraan
saham sebesar 24,8% dan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kesejahteraan saham

2. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel peningkatan
pembayaran deviden memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
kesejahteraan pemegang saham dan untuk variabel peningkatan hutang jangka
panjang memiliki péngaruh yang positif dan signifikan terhadap kesejahteraan
pemegang saham

3. Berdasarkan hasil penelitian yang didapat maka dapat dikatakan bahwa di
Indonesia peningkatan hutang jangka panjang yang disertai dengan peningkatan

deviden akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.
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5.2. Saran

Berdasarkan analisis terhadap hasil penelitian, kesimpulan dan kenyataan
yang ada, maka penulis mencoba memberikan saran yang mungkin dapat
dipergunakan sebagai bahan pertimbangan yang diperlukan bagi investor dan calon
mnvestor yaitu akan melakukan investasi pada pasar modal, khususnya yang akan
membeli saham-saham pada sebelas perus‘;ihaan (yang terdapat pada penelitian ini)
agar mempertimbangkan variabel perubahan pembayaran deviden dan perubahan
hutang jangka panjang. Karena variabel ini sangat berpengaruh pada variabel
perubahan kesejahteraan pemegang saham (shareholder wealth). Saran tersebut
memberikan atas dasat hasil penelitian yang telah dilakukan penulis dan dapat
dilihat pada tabel 4.1. dan 4.2. serta lampiran 5. Pengujian dilakukan secara simultan
dengan melakukan uji F dan uji R”. Serta dengan pengujian secara parsial dengan

menggunakan koefisien regresi.
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LAMPIRAN 2
PERUASAHAAN YANG MENINGKATKAN
PEMBAYARAN DEVIDEN DAN MEMILIKI

HUTANG JANGKA PANJANG
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TABEL DEVIDEN, HUTANG JANGKA PANJANG,
JUMLAH SAHAM YANG BEREDAR
DAN HARGA SAHAM

PERIODE 2601-26063
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LAMPIRAN 4
TABEL PERUBAHAN DEVIDER, HUTANG
JANGKA PANJANG, DAN KESEJAHTERAAN

PEMEGANG SAHAM




LAMPIRAN IV

No |Perusahaan X1(dt-dt_1) | X2 (ht-ht_1) Y (pt x st + dt)-(pt_1 x st_1)
1|Delta Djakarta 100 -48189 3602,6362
2|Multi Bintang Indonesia -60 44809 136373,3285
3|BAT 150 14688 163300
4{Sepatu Bata -2050 -52 24900
5|Duta Pertiwi Nusantara -25 6016 -22015,5185
6|Dynaplast 50 -14985 -77877,0544
7|Citra Tubindo 216 4834 -135784
8] Andhi Candra Automotive -2 1630 246293
9]|Good Year Indonesia 20 2620 164120

10{Kimia Farma 10,72 42033 27780,72
11|Mandom/Tancho Indonesia -150 114 -124800
12| Delta Djakarta 0 142 10007,9086
13|Multi Bintang Indonesia 1366 3341 157377
14|BAT 300 1073 161900
15|Sepatu Bata 350 52 14150
16| Duta Pertiwi Nusantara -15 1704 -22660,2476
17 |Dynaplast 10 13981 110402,7484
18| Citra Tubindo 52,5 -2948 8268.,5
19| Andhi Candra Automotive -5 1289 60313
20|Good Year Indonesia 30 -23711 -22400
21|Kimia Fatma 1902,28 3522 164707
22|Mandom/Tancho Indonesia 150 839 -93450
23|Delta Djakarta -50 2058 8356,5818
24 |Multi Bintang Indonesia 245 869 100992
25|BAT -200 -6664 -56100
26|Sepatu Bata -550 587 -11100
27 {Duta Pertiwi Nusantara -10 -3093 1889,1826
28{Dynaplast -60 52410 172792,742
29[Citra Tubindo -268,5 974 0
30| Andhi Candra Automotive 12 1742 24145
31}Good Year Indonesia 0 -7719 -24450
32| Kimia Farma 1910 7049 138853
33}Mandom/Tancho Indonesia 15 2980 132765




LAMPIRANS

HASIL PERHITUNGAN STATISTIK DENGAN SPSS

VERSION 11.9




Regression

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 X2, X12 __| Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of the Durbin-wW
Model R R Square Square Estimate atson
1 ,4982 ,248 198 | 86342,8387225 1,844
a. Predictors; (Constant), X2, X1
b. Dependent Variable: Y
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,36E+10 2 | 36822511419 4,939 ,0142
Residual 2,24E+11 30 7455085799
Total 297E+11 32
a. Predictors: (Constant), X2, X1
b. Dependent Variable: Y
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Zoefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 32364,950 | 15458,240 2,004 ,045
X1 47 654 23,243 ,325 2,050 ,049
X2 2,024 863 371 2,344 ,026

a. Dependent Variable: Y
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Residuals Statistics®

a. Dependent Variable: Y

Minimum Maximum Mean
Predicted Value -65430,503906 137651,062500 | 43716,7423848
Residual -188226,34375 | 210724,171875 | ,0000000000000
Std. Predicted Value -2,275 1,958 ,000
Std. Residual -2,180 2,441 000
Residuals Statistics?
| Std. Deviation N
Predicted Value 47972,9816011 33
Residual 83601,0941091 33
Std. Predicted Value 1,000 33
Std. Residual .968 33
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