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Abstracl: Future stock price prediction is not easy,, lhere are same methods and theories

developed for that particular purpose. Dividend irrelevance theory is the theory argued
that dividend payment and dividend policy has no signtficant effect, than it would be

irrelevanr. lt yvas developed by llerton fuliller (lvllvl), the value of the firm depends only on

the basic earning power and its business risk.
The aim of this srudy is to determine the acceptance or in lhe contrarily rejection of

the application of dividend irrelevance theory in lndone.sia go public companies. The datas
gathered h sampling o1 50 emittens from The Jakarta Stock Exr'hange, from various
tndustries Ll:c utili:ed dit idend pqloul ra[io to represent the ,1i,.'idend pdyment as an

tndependent varreble and the market price at the c'unt dute /ollotving price as dependenl
t ariable

The result is, with the signtficanl level, a:0 05 and the degree of freedom 48, we

hdve the our c'otne oj r = 0 212052165 il meqns the dit'tdend pa)'ment has ct positive and

low rnflttencing to the price of the stock in the market Further, from hvpothesis test

obtained Ho r.s rejected wrth deterrnination coeJficient 5 859% The inplication is, dividend
trrelevunce thectrt is not./ullr ace epted

wo rds: t r r e I et' unc e theorS,, div idend ayout ralio, cum dale.

PENDAHULUAN

Sering dunia usaha membutuhkan tambahan dana yang akan digunakan sebagai

tambahan modal ker.ja, Dan di sisi lain investor atau pihak yang rnemiliki dana lebih akan

menginvestasikan dana."-ang masih menganggur (itlle monel) 1'ang dimilikinya pada investasi

yang dapat memberikan return yang tinggi. Dalam hal ini investor memiliki pilihan dalam

menginvesrasrkan idle mone!- yang diniilikinya. yaitu dalam sektor perbankan atau melalui

pasar modal dalam surat - surat berharga.

Dalarr meneinvestasikan idle mone\' )ang dimilikinya, investor perlu

memperhatikan dua hal raknr. tingkat pengembalran )ang diharapkan (expected return) dan

risrko yang mungkin ter.;adi. Semakin tinggi peluang tingkat pengembalian yang diharapkan,

maka semakin trnggi pula risiko yang harus dihadapi.

Dorongan tnvestor dalam menginvestasikan idle money yang dimilikinya dalam suatu

saham sangat (ada irang yakin) dipengaruhi oleh besarnya dividen yang dibayarkan, yaitu

bagran laba perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham. Besarnya dividen

ditetapkan oleh Rapat Umum Pemegang Saham. Dividen dapat dilihat dalam bentuk

persentase atau yang lebih dikenal dengan dividend pavout ratio.
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Dividend payout ratio merupakan persentase besarnya dividen dari total keseluruhan

Iaba bersih perusahaan. Dividend payout ratio bisa dan sering juga digunakan menjadi alat

ukur seberapa besar komitment manajemen untuk meningkatkan kekayaan pemegang

sahamnya (s t oc k ho I der s i).

Di samping itu para pemegang saham .;uga mengharapkan bahwa saham yang

dipegang (withhold) akan meningkat/ naik harganya bila dibandingkan dengan harga

perolehannya, sehingga stockholders akan juga memperoleh keuntungan karena perbedaan

beli dengan jual dalam bentuk capital gain.

dividend irrelevance theory adalah satu teory yang menekankan bahwa dividend

policv sefta pembayaran dividend yang dilakukan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan (yang dicernrinkan pada harga saham) atau biaya modal (cosl oJ capital). Lebih

lanjut Brigham dan Ehrhardt (1999: 699) mengatakan bahwa dividend policy has no

signtficant elfect, than it would be irrelevant. Dengan kata lain bahwa pembagian dividend

kepada para pemegang saham (besar atau kecilnya) tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap naik atau turunnya harga saham di pasar, Dengan kata lain maka nilai itu

(irm's yalue)hanya ditentukan oleh baslc earning power dan business rls,t sa.;a,

Berdasarkan hal itu, maka penulis tertarik untuk mencari bukti kebenaran akan teori

dividend irrelevance theory di Indonesia, dengan mengambil data-data pada sejumlah

perusahaan vang tercatat pada PT Bursa Efek Indonesia.

Dengan memperoleh data-data tentang 50 emitten yang rercatat pada Bursa Efek

Indonesia, dan dengan keterbatasan penulisan yakni mengukur dividend dari besarnya

dividend payout ratio dan harga yang diukur adalah harga pada saat cum date. Maka tulisan

dan penelitian ini dilakukan.

FRAMEWORK DAN HIPOTESIS

Kegiatan investasi tidak dapat dipisahkan dari divrden. Tujuan utama seseorang

menginvestasikan dananya adalah untuk memperoleh keuntungan yaitu melalui dividen.

Ditinjau dari sudut keuangan perusahaan, pembagian dividen merupakan pengembalian

uang secara tunai kepada pemegang saham. Sementara dari sudut pandang investor,

pembayaran dividen merupakan balas..;asa (return).

Dividend payout ralio mengukur persentase pendapatan per lembar saham yang

akan dibagikan dalam bentuk dividen. Selain sebagai pengembalian uang kepada investor,

pembayaran dividen juga dapat digunakan sebagai sinyal kepada publik mengenai kondisi

masa depan keuangan perusahaan, http://www.hamline.edu/apakabar/basisdata/2001
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,08i22/008l.html menjelaskan, pembayaran dividend optimal sebagai sinyal profitabilitas

masa depan. Dan pada http:/,twww.investopedia,com.rtenns/d/dividendpa-voutratio.asp

The payout rotit-t provides an idea of how well earning.t support the dividend paymenls.

More mature companies tend to have a higher payottt rotio

Dengan adanla sinyal yang menerangkan tentang kondisi masa depan keuangan,

maka publik akan memberikan respon vaitu melalui keputusan untuk membeli atau tidak

membeli saham yang bersangkutan, Besarnya permintaan akan suatu saham akan sangat

memengaruhi harga saham tersebut Menurut Manuruns (2004:21). Permintaan dan

penawaran saham sangat berpengaruh terhadap harga saham yang bersangkutan,

Berdasarkan kondisi di atas penulis melihat kaitan y'ang jelas..,-akni persentase dividen

yang diumumkan oleh Rapat Umum Pemegang Saham memberikan rangsangan kepada

calon investor untuk membuat keputusan investasi terhadap saham tersebut, dan bila

semangkin banyak para calon investor dan investor memutuskan untuk membeli saham

r ang bersangkutan. itu berani jumlah permintaan akan meningkat dan akhirnya akan

meningkatkan harga saham 1 ang bersangkutan.

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas penulis membuat stotement hypotesis

sebagai berikut: "Terdapat relevansi yang positif antara besarnya dividend (yang diukur

dengan dit, idend pal,out ratio) dan harga saham." Dengan notasi statistik. sebagai berikut:

H p = o : Tidak ada pengaruh signifikan dari pembay aran dividend, (yang diukur

dengan dividend pa1'out rdtio) terhadap harga saham di pasar.

:Terdapat pengaruh positif dari pembayaran dividend, (yang diukur

dengan tltvidend payout ralto) terhadap harga saham.

Ho'P>o

LANDASAN TEORI

Lembaga pasar modal merupakan pelengkap sektor keuangan dimana pasar modal

memberikan Jasanya sebagai lembaga yang menjembatani hubungan antara pemilik dana yang

dalam hat ini disebut investor dengan pengguna dana yang dalam hal ini disebut emiten. Di

pasar modal inilah diperdagangkan sekuritas yang dikeluarkan oleh emiten.

Menurut Brigham dan Houston (2006:l l9), Pasar Modal adalah pasar untuk utang

.langka pan1ang dan saham perusahaan. Sementara menurut Sunariyah (2004:a), Pengertian

pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuanqan yang terorganisasi, termasuk di

dalamn,va adalah bank - bank komersial dan sermua lembaga perantara dibidang keuangan,

serta keseluruhan surat - surat berharga yang beredar.
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Menurut Sawidji (2005:15), Pada dasarnya pasar modal mirip dengan pasar-pasar

lain. Yang membedakan adalah dalam hal komoditas yang diperdagangkan. Pasar modal dapat

dikatakan pasar abstrak, dimana yang diperjualbelikan adalah dana-danajangka panjang, yaitu

dana yang keterikatannya lebih dari satu tahun. Selanjutnya Husnan (200 l:3) mengatakan,

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen

keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk

hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public authorities,

maupun perusahaan swasta.

Menurut Sunariyah (2004:9- l0), ada empat fungsi strategis dari pasar modal,

yaitu:

Fungsi rabungan (saving function), Fungsi Kekayaan (Iltealth Function), Fungsi

Likuiditas (Liquidity Function) dan Fungsi Pinjaman (Credit Function).

Dalam pasar modal yang efisien, informasi sangat mudah didapat. Hal ini

ditekankan oleh Samuelson et al. (2001:125) yang menjelaskan, Jika pasar modal efisien

maka harga saham secara cepat akan bereaksi tanpa berita - berita baru yang tidak terduga,

sehingga arah geraknya pun tidak terduga. Sepanjang suatu kejadian bisa diduga, kejadian

itu sudah tercermin pada harga pasar. Demikian juga yang dikatakan oleh Husnan

(2001:264), Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas -

sekurrtasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan.

Damodaran (2002:ll3) mengatakan bahwa, Pada pasar yang efisien harga

pasarnya merupakan perkiraan yang pasti mengenai nilai investasi yang sebenarnya.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa, pasar modal yang efisien adalah mengenai informasi

apa yang tersedia bagi investor, dan informasi tersebut tercermin pada harga saham.

Husnan (2001:36), menyatakan bahwa jenis - jenis sekuritas yang diperdagangkan di

Bursa Efek Indonesia adalah: saham biasa. saham preferen, obligasi, obligasi konversi,

sertifikat right dan Waran. Namun dalam penelitian ini penulis hanya akan meneliti tentang

instrument saham, yaitu saham biasa.

Fuady (2005:184) menjelaskan, saham adalah suatu bagian dalam perusahaan

yang merupakan kepentingan kepemilikan (ownership interest) dalam wujud benda

bergerak dalam suatu perusahaan yang biasanya tercipta setelah memberikan suatu

kontribusi tertentu ke dalam modal perusahaan tersebut, yang memberikan hak

kepemilikan yang bersifat hak kebendaan bagi para pemegangnya.

Saham biasanya diperdangangkan di lantai bursa dengan harga pasar yang akan

berbeda pada tiap waktunya. Hal ini akan berkaitan dengan nilai dari suatu saham tersebut.
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Menurut Husnan (2001:286), Pada dasarnya harga pasar saham dipengaruhi oleh profitabilitas

pada masa yang akan datang dan risiko yang ditanggung pemodal,

Setiap saham mengandung nilai - nilai yang dapat mencerminkan potensi saham

tersebut. Menurur Copetand (2003:102), dan dikuatkan oleh Sulistyastuti (2002:l), ada tiga

nilai yang terkandung dalam suatu saham, yaitu nilai nominal, nilai buku dan nilai intrinsik

Dalam menentukan harga saham, Susanto dan Agus (2002'2) menjelaskan bahwa,

analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik suatu saham. dan kemudian

membandingkanny a dengan harga pasar saham tersebut saat ini Husnan (2001 :288)

menjelaskan tenrang nilai intrinsik. yaitu nilai intrinsik (NI) menunjukkan present value arus

kas yang diharapkan dari saham tersebut.

Sehubungan dengan dit.idend, maka di.;idend merupakan salah satu daya tarik

urama para pemilik modal untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya ke dalam suatu

saham Rapar Lmum Pemegang Saham mengevaluasi krnerja operasional dan kondisi

keuangan perusahaan untuk menentukan jumlah dividen yang harus dibayar.

Ross.et al (2005:388) serta Siegel dan Shim (2005:152) mengatakan bahwa

dividen merupakan gambaran pengembalian modal ,vang diserahkan secara Iangsung

ataupun ridak langsung kepada perusahaan oleh pemegang saham berdasarkan banyaknya

saham yang dimrlikr. Pengembalain modal ini menurut Damodaran (2002:660) dan senada

dengan Sgnarirah (2004:Il4) ditinlau dari bentuk pembayarannya, dividen dapat dibagi

dalam dua j enis. y aitu:

L Cash Dividend, yaitu dividen yang dibayar dalam bentuk uang tunai

2 Stock Dividend, yaitu drviden yang dibayarkan dalam bentuk saham.

Menurur Citman dan Joehnk (2002.256), "Cash dividend lebih sering lebih sering

digunakan oleh perusahaan - perusahaan dibandingkan jenis dividen lainnya."

Karena pembay,aran drviden diambil dari keuntungan yang diperoleh perusahaan,

maka bany,ak faktor l'ang harus dipertimbangkan sebelum menentukan jumlah uang yang

akan dibayarkan dalam bentuk dividen. Setidaknya manajemen perusahaan harus terlebih

dahulu mempertimbangkan prospek perkembangan perusahaan pada masa akan datang

pada satu sisr dan keinginan pemegang saham pada sisi yang lain. Copeland, et al

(2003 122) menyatakan bahwa. Faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen

adalah: Undang-undang. posisi likuiditas perusahaan. kebutuhan pelunasan utang, tingkat

ekspansi laba, tingkat laba, stabilitas laba, akses ke pasar modal, kendali

perusahaan dan posisi pemegang saham. Selain mempertimbangkan faktor'faktor
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tersebut, biasanya manajemen perusahaan berusaha mempertahankan pola pembayaran

dividen yang relatif stabil dan cenderung mengikuti arah trend earning perusahaan.

Apabila dividen sudah diumumkan, maka hal inr menjadi tanggung jawab

perusahaan untuk merealisasikannya. Pada umumnya masih terdapat rentang waktu

beberapa hari sejak dividen diumumkan sampai saat pembayaran dividen dilaksanakan.

Brigham dan Ehrhardt (2002:714) menjelaskan bahwa, diantara rentang waktu

tersebut terdapat beberapa jadwal yang berhubungan dengan proses pembayaran dividen,

seperti yang terdapat pada gambar berikut ini:

Gambar I

Mekanisme Penrbay aran Divrden

Declaratron
Pay ment

date
date

Dividend pqyout ratio merupakan persentasi dari pendapatan yang perusahaan

yang dibagikan kepada pemengang saham. Seperti yang dijelaskan dalam

http:'/www.investopedia.com/terms/d/dividendpayoutratio.asp. The percentage of earnings

paid to shareholders in dividends. Calculated as'

yearly dlui.d.ead pershors

aerningsper eho,re

equivalently

dividend payout ratio =

Dividend payout ratio juga merupakan wujud dari pengukuran arus kas yang

digunakan oleh investor untuk menilai apakah suatu perusahaan memiliki tingkat arus kas

yang cukup dalam memberikan dividen kepada mereka. Hal ini drjelaskan dalam

http:'www. valuebasedmanaeement. net/methodsdividendpayoutratio.html

"The Dividend Payout Ratio is a nodelfor Cash Flow Measurement used by investors to

determine if a company is generating a sufficient level of cashflow to assure a continued

stream of dividends to them. It is also a measurement of the amount of current net income

patd out in dividends rather than retained by the business. "

dl$'i dsnd

I.nc orxg
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Berdasarkan Brigham dan Ehrhardt(2002:699), bahwa P = 
- 

dimana: P:k:-E

\,larket Prrt'e D = Dividend. k, = rate return, g = growth rate, dapal dilihat bahwa

apabila D meningkat, maka hal tersebut akan meningkatkan P sejauh k, dan g konstan."

Namun dalam buku yang sama ada teori yang dikenal dengan irrelevant lheory

bertentangan dengan hal tersebut. Teori tersebut menayatakan, "Dividend policy has no

e/fects on either the price of afirm's stocks or its cost of capital. lf dividend policy has no

,s rgnificant eJJects, then tt would be irrelevant "

METODOLOGI DAN PENGOLAHAN DATA

Dalam nretode penelitian ini penulis menggunakan metode deskriptif yang

bertu.;uan untuk meng_qambarkan sifat sesuatu vang tengah berlangsung pada saat riset

dilakukan dan memeriksa sebab dari suatu gejala tertentu, dengan menggunakan riset

koreiasi. Umar (1997 58) mengatakan metode ini bertu.;uan untuk menaksir hubungan dan

bukan sekadar deskripsi Di sini peneliti dapat mengetahui seberapa besar kontribusi

variabel-variabel bebas terhadap variabel terikatnya serta besarnya arah hubungan yang

terj ad i

Data y'ang diambil untuk penelitian ini berasal dari laporan - laporan mengenai

dn'rdend put'out rario lang meu,akili pembay'aran clitidend (sebagai variable X atau variabel

independen) dan harga saham (sebagai variable Y atau variabel dipenden) perusahaan -

perusahaan yang tercatat di PT Bursa Efek Indonesia.

Dalam pengolahan data digunakan beberapa teknik analisis statistik untuk dapat

menjelaskan hubungan antara variabel - vanabcl rans terkandung dalam penelitian ini,

Untuk peneolahan data yang dalam penelrtian ini merupakan data kuantitatif, penulis

menggunakan analisis koefisien korelasi. yang hasiln;-a akan digunakan untuk menguji

signrfikansi Apabila hasil pengujian menunjukkan adanva hubungan yang signifikan

antara dit idend pa!'out ratio dengan harga saham maka analisis akan dilanjutkan

menggunakan analisis koefisien determinasi, Menurut Indriantoro (2002 207), Metode

slatistik vang sangat popular untuk mensu.ji hubungan antar dua variabel penelitian yang

diukur densan skala interval dan rasio.1'aitu: analisis regresi (regression onalysis) dan

pengukuran koefisien korelasi (Correlation CoeJficient meosurement).

ULASAN
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Tidak semua perusahaan membagikan dividen kepada investornya. Sebagian dari

perusahaan - perusahan tersebut menahan dividen untuk berbagai kepentingan atas

persetujuan investorn;-a.Biasanya mereka akan membagikan dividen kepada para investor

pada periode berikutnya dalam jumlah yang lebih besar.

Dalam penelitian ini, penulis membahas atas 50 emiten yang membagikan dividen

kepada investornya. Lima puluh emiten tersebut dipilih secara acak mewakili keseluruhan

saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Saham - saham ini terdiri dari saham - saham

blue - chrp, mid - cap, dan small - cap. Saham - saham ini juga mewakili seluruh bidang

usaha yang penulis Iihat bisa mewakili perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia.

Pada data yang diterima penulis tidak tercatat dividend pq,out ratio yang dimiliki

perusahaan, Dalam data yang diterima penulis hanya tercatat pendapatan per lembar saham

yang dalam hal ini tercatat sebagai earning per share (EPS), dan Dividen per lembar saham.

Oleh karena itu dalam menentukan dividend payout ratio penulis mencari dengan cara

membandingkan dividen terhadap EPS.

EPS yang digunakan dalam penelitian ini adalah EPS tahun 2006 yang dividennya

dibagikan pada tahun 2007. Sehingga besarnya dividend payout ratio yang dimiliki emiten

dapat dihitung Contohnya untuk emiten PT. Adhi Karya (Persero) Tbk:

diurdend per lembar schcrn
dividend payout ratio = x r00%

sarning per share

clividend payout ratio= P X 100% = 46.13%
33 "00 

-

Cara yang sama dilakukan untuk seluruh emiten, hasilnya dapat dilihat pada table l,

pada kolom "dividend payout ratio", yang akan mewakili variable indipenden, variabel X

dalam penelitian ini.

Sementara sehubungan dengan harga saham (yang menjadi variabel dipenden

dalam penelitian ini). maka harga saham yang penulis gunakan dalam peneltian ini agar

dapat reaksinya akibat daripada dividend payout ratio adalah harga saham setelah

pengumuman dividen yaitu pada cum date. Data-data tentang harga saham ini dapat

dilihat pada table yang sama (table I), yakni pada kolom "harga saham".

Sebagaimana telah disebutkan ada dua variable yang terdapat dalam penelitian

ini. yaitu pembayaran dividend yang diwakilkan oleh dividend payout ratio dan harga
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pasar saham. Untuk melihat pergerakan dari varibel X dan juga variabel Y, berikut ini

penulis sajikan grafik pergerakan kedua variable tersebut untuk tujuan perbandingan.

Grafik L

Pergerakan Dividend dan harga saham untuk 50 Emiten di

JSX
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Untuk mengetahui seberapa besar relevancy dan pengaruh dari pembayaran dividend yang

diukur melalui dividend payout ratio terhadap harga saham, maka data-data yang

mewakili kedua variable tersebut dianalisis secara statistik. Sebagaimana disebutkan di

atas, maka ditetapkan dividend payout ratio yang mewakili pembayaran dividen sebagai

variabel X dan harga saham sebagai varibel Y, yang lebih lanjut dapat dilihat pada tabel

II, yaitu tabel penunjang pengaruh pembayaran dividend terhadap harga saham.

Analisis koefisien korelasi ini diperlukan untuk mengetahui kuatnya relevancy

anrara pembayaran dividend yang diwakilkan oleh dividend payout ratio dengan harga

saham pada rahun pada tahun yang mengikutinya. Dari perhitungan Pearson Product

,\,loment berikut ini:

n Ixv-dxXEnr-
.lo Ixz-(Inz ';F -m\

maka diperoleh bahwa r = 0 242052465

Dari nilai ini berarti bahwa terdapat pengaruh yang lemah dan positif antara

pembayaran dividend yang diwakilkan oleh dividend payout ratio terhadap harga saham

yang berlaku di pasar.
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Tabel I

Drvidend Payout Ratio dan Harga Saham Pada 50 Emiten yang Tercatat di JSX

Periode Penelitian 2007

No. Emiten
Dividen per

Share (Ro)
Earning per

Share (Rp)
Dividen

Payout Ratio Cum Date

Harga

Saham (Rp)

1 Adhi Karya (Persero) Tbk r0 6t 23 00 16 13% I 7-Ju l -07 r.400 00

2 Aneka Tambang (Persero) Tbk 25 58 565 00 7 62% 2 l -Jun-07 l].r50 00

3 Apexrndo Pratama Duta Tbk 57 00 147 00 38 78% 22-Mav-07 2.r00 00

4 Arpenl Pratama Ocean Lrne Tbk 600 56 00 t0'?t% 5-Ju I -07 )UU

5 Astra AFro Lestari Tbk 230 00 528 00 43 56% I I -Jun-O7 t 5,100 00

6 Astra International Tbk 290 00 985 00 29 44% 1,1-Jun-07 r 6,400 00

Bakrre Sumatra Plantation Tbk r5 00 82 00 t8 29% I I -Jun-07 1.560 00

I Bank Bukoprn Tbk 22.41 82 00 27 33% I 4-Jun-07 640 00

I Bank Bumiputera Indonesia Tbk 040 100 40 00% 26-Apr-07 80 00

0 BanI Central Asia Tbk r5.00 337 00 34 12% 3-Jun-07 ),4UU, UU

1 Bank Danamon Indonesra Tbk I.44 246 00 53 43% l4-Mav-07 6.9s0 00

Banl Intemational lndonesia Tbk 525 t'1 00 3'7 50% I 2-Jun-07 r8500
2 Bank Mandirr (Persero) Tbk 't0 02 1'7 00 90 94% I 9-Jun-O7 3,250 00

4 Bank Negara Indonesra Tbk 72 50 14100 51 42% I 3-Jun-07 2.375 00

5 Bank Raxy-at Indonesra Tbk r72 3l ll7 00 5t l4% I 3-Jun-07 6 050 00

b Berlran Lalu Tanker Tbk 40 00 l;17 00 I I 53o/o I 2-Ju I -07 r ,975 00

7 Burnr Resources Tbk t6 00 97 00 l6 199'," I i-,lun-07 r ,810 00

a itra llarga Nusaohala Persada Tbk r8 00 62 00 29 03% I 8-Ju I -07 2,700 00

I Colorpak Indonesia Tbk 500 ]UU j"k -Ju I -07 r.520 00

20 Delta Diakarta Tbk 1,300 00 2.1 84 00 59 52% l4-May-07 20.000.00

21 Ensenal Putra Megatradine Tbk ]5 UU r00 JO E6% 28 -J un-07 91000

22 Garah Tunscal Tbk 500 42 00 II90% 20-Ju I -07 600.00

.loodvear Indones ra Tbk 588 00 721 00 8r 22% 2 I - !1a-v--07 r 0.500 00

24 Gudang Garam Tbk 2s0 00 62.+ 00 10 06% 23-Jul-07 1,400 00

25 Indocement Tunegal Prakasa Tbk 30 00 201 00 I { 8 59,i, I 7-J un-07 6 100 00

26 indofbod Sukses Makmur'fbk lr00 71 00 .+3 669'" 27 - Jul -07 2.000 00

27 lndosat Tbk 129',l5 228 00 56 9t% 26-J un-07 6,750 00

2e Inti Kapuas Arowana Tbk 061 200 33 50% l-JLrl-07 310.00

4. Jaya Real Property Tbk 900 29 00 t 03% I 8-J un-07 r 550 00

3C f\albe larma I bk 000 71 00 I 4 087; I 4-Jun-07 1.230 00
11 Krmia Farma Tbk 237 400 s9 25% I 8-Jun-07 230 00

32 Mandom lndonesia Tbk 250 00 615 00 38 16% l4-May-07 7.350 00
al Merck Indonesia Tbk 2,000 00 1.00 r 00 49 99% l6-Mav-07 53,000 00

34 lvlustika Ratu Tbk 300 21 00 [ 3]% 2 8-J un-07 145 00

35 Panrn Sekurrtas Tbk 10 00 r67 00 t-? 96% Z4-J un-07 | .160.00

36 Pembansunan Java Ancol Tbk 3150 62 00 50.8 r% Z9-J un-07 r ,330 00

37 Perusahaan Cas Negara Tbk 208 00 460 00 45.320/0 22-Jw-07 r.350.00

38 Pool Advista Indonesra Tbk r20 00 2r0 00 57 t4% I 8-Ju I -07 580 00

3S Samudera Indonesia Tbk 15000 479 00 31 32% 5-Jun-07 7.600.00

4C Semen Gresrk (Persero) Tbk 1,092 06 2,31'7 00 45 94% I 9-Ju l-07 42.500 00

41 Summarecon Aeune Tbk 13 00 63 00 20 63% 5-J un-U / t,490 00

qt Suna Citra Medra Tbk 20 00 33 00 60 6t% | -A ue-07 850 00

43 Surva Toto lndonesia Tbk 400 00 r ,823 00 2t 94% 2 8-J un-0 7 7,000 00

44 Tambang Batubara Bukrt Asam Tbk 105 39 216 00 48 19yo 29- Mav-07 .1.925 00

4a Telekomunrkzs r lndonesra Tbk 254 76 6r000 1l'76yo Z0-Ju I -07 l l.150 00

46 'embaga Mulra Semanan Tbk 400 00 2,058 00 19 14% I 5-Jun-07 5,5U0.0U

47 Tempo Scan Pacifrc Tbk 25 00 71 00 35 2t% 23-Mav-07 890 00

48 Timah Tbk 206 18 r63 00 126 86% -Mav-07 t2.900.00

4g Total Bangun Persada Tbk 15 00 39 00 38 46% 29-May-07 730 00

5C lJnited Tractors Indonesra Tbk 85 00 394 00 2t 57% 20-Jun-07 7,900 00

Sumber JSX (data diolah)
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Uji hipotesis yang dilakukan untuk

dengan mencari t6,,u,,, sebagai berikut :

..ffi
t=-'\1=

o.?4203?+65 rG6if
t=

r'' f - O,O 5 gS gg3 96

t = I 728385386

Dengan th,r,nB sebesar | 7283 sementara

perhitungan interpolasi berikut ini),

mengetahui apakah hipotesis diterima atau ditolak

t table 1.6788, (yang diperoleh dari

+-+Ltabel tdk. 
o

t dk.o- tdk.-o

t - 1,68+

dk - dk1:
dk. - dkl

48- 40
=L.67L - 1.684 60 - +0

20t=3368-0104

2U - 33.516

t =l 6788 (Untuk uli satu pihak dengan a= 0.05)

Maka disimpulkan bahwa th,,,nB ) t165s1, !?ng berarti Ho ditolak dan H, diterima. Ini

menunjukan adanya hubungan yang signifikan antara pembayaran dividend yang

diwakrlkan oleh dividend payout ratio lerhadap harga saham di pasar, yang memberikan

arti bahwa untuk kasus.vang terjadi pada perusahaan di Indonesia yang diwakilkan oleh

50 emiten yang tercatat pada Bursa Efek lndonesia pada masa penelitian ini dinyatakan

dit idend irrelevancy theory ditolak atau tidak berlaku.

Adapun besarnya koefisien determinasi adalah Kd = 12 = 0.2420524652 =

0 058589 yang berartr sebesar 5.859% pergerakan harga saham dipengaruhi oleh

pernbal aran divtdend, sedangkan sisanya sebesar 94.141% dipengaruhi oleh faktor lain.

KESIMPULAN

Ada beberapa metode dan theory yang dikembangkan yang diharapkan bisa

memprediksi harga saham yang akan terjadi. dividend irrelevance theory adalah teori yang
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menyatakan bahwa pembayaran dividend sama sekali tidak mempengaruhi harga saham di

pasar (irrelevance).

Dari study yang penulis lakukan terhadap 50 emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

untuk pembuktian terapan theory di atas, dengan tingkat signifikansi a=0.05 dan derajat

kebebasan 48, maka diperoleh r = 0.242052465 yang berarti bahwa pembayaran dividend

memiliki pengaruh yang rendah dan positif terhadap harga saham. Ditemukan juga dari uji

signifikansi yang dilakukan menyatakan bahwa Ho ditolak di mana t hitung > t tabel yaitu

1.728385 > 1.6788. Dengan demikian dividend irrelevance theory tidak sepenuhnya dapat

diterima dalam penelitian ini.

Jenny Pangaribuan, SE., MBA
Adalah Dosen Tetap Fakultas Ekonomi

Univdersitas Advent Indonesia, Bandung
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