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ABSTRAC

     Arif Purwanto, Undergraduate Program, Accounting Study Program, ASIA Malang Institute of Technology & Business. Effect of Dividend Policy on Company Size and Profitability on Share Prices (Study of Food and Beverage Sub Sectors Listed on the Indonesia Stock Exchange 2013-2018) Supervisor Dr. Agus Rahman A, S.Pd., S.E., M.M., CRSR, CSRA, CRA, CRP.
     Stocks are something that should be considered for investors and issuers before making stock investment decisions. Stocks provide informative statements and signals about the possibility of failure of the company's capital gains. The purpose of this study is to provide empirical evidence that might affect stock prices. Therefore, research needs to be done on the factors that influence stock prices.
     This study examines the factors consisting of dividend policy, company size and profitability on stock prices. The population used in this study is focused on food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2018. The number of companies that were sampled were 6 with a period of 6 years, so there were 36 research data. This type of research is causal associative research. Hypothesis testing using Multiple Linear Regression, the sample collection method uses purposive sampling method. The results of this study indicate that dividend policy has no effect on stock prices, firm size has an effect on stock prices while profitability has no effect on stock prices.
     For companies it can be used as a reference in setting stock prices. As for investors, it can be used as a material consideration
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PENDAHULUAN
Era globalisasi ini menunjukkan kemajuan perekonomian dunia dan mengalami peningkatan yang cukup drastis. Sehingga perekonomian Negara mengalami peningkatan yang dapat diukur melalui pasar modal. Pasar modal adalah pasar yang dikelola dari suatu aktivitas perdagangan. Pasar modal merupakan pusat investasi bagi masyarakat, termasuk pemodal menengah dan kecil. Jadi Perusahaan itu didiriakan yang berguna untuk memperoleh keuntungan dalam suatu perusahaan yang digunakan membangun dan menciptakan kemajuan pada perusahaan tersebut. Kendala yang banyak dihadapi perusahaan adalah terbatasnya jumlah modal atau dana yang digunakan untuk mengembangkan usaha salah satunya dengan pengambilan keputusan investasi (Ofalia, 2017).
Perusahaan melakukan investasi saham dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham, dengan cara meningkatkan nilai saham perusahaan. Semakin tinggi nilai dari harga pasar saham suatu perusahaan, maka investor akan tertarik untuk menjual sahamnya (Wiguna, 2016). Jadi Saham menjadi salah satu sorotan dan tidak ada pilihan lain untuk menanamkan modalnya yang digemari para kaum investor . Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan keuntungan, yaitu berupa capital gain dan citra yang lebih baik bagi perusahaan sehingga memudahkan bagi manajemen untuk mendapatkan dana dari luar perusahaan. Perubahan harga saham akan membentuk akumulasi bersih harga saham, jika kenaikan harga saham lebih besar dari pada turunnya harga saham, akan membentuk akumulasi harga saham meningkat, sedangkan penurunan harga saham yang lebih besar dari harga kenaikan saham, akan membentuk akumulasi harga saham menurun (Nugroho, 2012).
Oleh karena itu penurunan maupun peningkatan harga saham yang diperjualkan di lantai bursa yang ditentukan oleh kemampuan pasar yang artinya jika pasar tersebut dalam kondisi baik maka harga saham tersebut otomatis akan juga ikut naik dan sebaliknya jika pasar dikatakan dalam kondisi tidak memungkinkan maka harga saham juga mengalami penurunan. Maka diperlukan manajemen yang baik dalam mengelola perushaan sangat menentukan harga saham perusahaan.
Menghadapi pasar modal, para investor harus bersikap rasional dan juga memiliki ketetapan pikiran. Ada cara lain yang bisa digunakan oleh investor untuk menanamkan sahamnya. Keputusan investasi merupakan suatu masalah penting dan sering dihadapi para investor. Untuk para investor yang berminat menginvestasikan modalnya di salah satu perusahaan akan mendapatkan pendapatan berupa dviden. Dividen yaitu pembagian keuntungan atau pembagian laba kepada pemilik saham bedasarkan seberapa besar para pemegang saham yang dimiliki. Kondisi perusahaan akan mempengaruhi pandangan para investor. Jadi untuk para pemegang saham yang takut mengambil risiko, jika semaki tinggi risiko maka dampak yang akan di timbulkan juga semakin tinggi dalam hal ini para pemegang saham mengalami keuntungan yang berlebih. Untuk selanjutnya dividen yang diperoleh pada saat itu mempunyai nilai yang sangat tinggi dibandingkan dengan keuntungan modal yang akan diterima dalam waktu yang akan dating. Para pemegang saham menginvestasikan modalnya untuk memenuhi harta yang didapat dari dividen maupun dari keuntungan modal itu sendiri.  Selain dari pihak manajemen perusahaan mereka berusaha memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham yaitu dengan cara membuat sebuah keputrusan yang sangat baik berupa kebijakan dividen. Dividen itu sendiri merupakan laba atas jerih payah dalam suatu perusahaan yang didapat agar pemegang saham menerima sesuai presentase yang didapatkan. Jadi ada juga yang akan digunakan untuk membiayai kengitan pengembangan usaha seperti membuka cabang-cabang baru, memperluas uasaha, mengembangkan kegiatan usahanya di perusahaan maka hal ini disebut laba ditahan.  
Pertumbuhan penjualan juga merupakan bahan pertimbangan para investor dalam menanamkan sahamnya. Pilihan yang digunakan investor dalam menanamkan sahamnya ialah perkembangan dalam penjualan yang merupakan perubahan penjualan setiap per tahun. Maka pertumbuhan sertiap dari tahun ke tahun berikutnya mengalami peningkatan maka dapat dikatakan perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang. Salah satu informasi yang dapat membantu investor dalam menilai kinerja suatu perusahaan adalah laporan keuangan. Investor dapat mengetahui perbandingan antara nilai intirinsik saham dibandingkan melalui harga saham yang saling berdasarkan analisis terhadap informasi laporan keuangan perusahaan tersebut (Ofalia, 2017)


Gambar 1.1 Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman Terhadap PDB Nasional (TW I 2014-TW III 2017)
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Hasil kerja industri makanan dan minuman (mamin) setiap tahun cukup tinggi dengan rata-rata di atas pertumbuhan. Pada bulan ke III tahun 2017, pertumbuhan industri mamin sebesar 9,46%  mengalami kenaikan dibanding capaian di bulan II/2017 sekitar 7,19%. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat, industri mamin mampu menyumbangkan PDB industri nonmigas pada bulan ke III/2017 sebesar 34,95% dibanding sektor lainnya. Industri mamin merupakan salah satu sektor yang strategis dan masih mempunyai prospek.  
Kontribusi pegawai sektor industri didominasi industri makanan sebanyak 3.316.186 orang atau sebesar 21,34%. Sementara periode Januari-September 2017, nilai investasi industri mamin mencapai Rp. 27,9 triliun untuk penanaman modal dalam negeri (PMDN), sedangkan nilai investasi untuk penanaman modal asing (PMA) sebesar USD 1,4 miliar pada periode Januari-September 2017, nilai ekspor produk mamin termasuk minyak kelapa sawit mencapai USD 23,3 miliar, yang membuat neraca perdagangan menjadi positif. Semakin tinggi laju pergerakan sektor industri makanan dan minuman hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. maka investor akan cenderung lebih memilih berinvestasi pada perusahaan tersebut. Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham, misalnya kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Alasan dipilihnya variabel-variabel tersebut adalah karna variabel tersebut sering digunakan mengatur dan menilai kinerja perusahaan, salah satunya tentang harga saham. Maka didasarkan kesimpulan di atas, maka judul penelitian adalah Pengaruh Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Harga Saham (Studi pada Sub Sektor Makanan dan Minuman di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2018).


TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Signaling Theory
Teori mendasar dari penelitan ini adalah teori persinyalan (signaling theory) menyatakan bahwa perusahaan harus memberikan sinyal berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Menurut Brigham dan Houston (2014:71), teori sinyal merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan untukmemberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan.

Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan bagian penting yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Dividen adalah suatu bentuk pembagian keuntungan atau laba kepada para pemegang saham berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki. Dengan kata lain, kebijakan dividen tergantung pada besarnya saham masing-masing pemilik. Menurut Martono dan Harjiro (2010:253).

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan (Suwito dan Herawaty, 2005). Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan pada akhir tahun. Total penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan.

Profitabilitas
Profitablitas atau kemampuan memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima. Angka profitabilitas dinyatakan antara lain dalam angka laba sebelum atau sesudah pajak, laba investasi, pendapatan per saham, dan laba penjualan. Nilai profitabilitas menjadi normal ukuran bagi kesehatan perusahaan.

Harga Saham
Harga  saham  merupakan  harga  penutupan  pasar  saham  selama  periode pengamatan untuk tiap-tiap jenis saham yang dijadikan sampel dan pergerakannya senantiasa diamati oleh para investor. Salah satu konsep dasar dalam manajemen keuangan adalah bahwa tujuan yang ingin dicapai manajemen keuangan adalah memaksimalisasi nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang telah go public, tujuan tersebut dapat dicapai dengan cara memaksimalisasi nilai pasar harga saham yang bersangkutan. Dengan demikian pengambilan keputusan selalu didasarkan pada pertimbangan terhadap maksimalisasi kekayaan para pemegang saham.


HIPOTESIS

Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham
Saham memberikan keuntungan yang besar dan meningkatkan capital gain atau perubahan harga saham. Namun keuntungan yang besar tersebut tidaklah pasti. Setiap perusahaan membayar dividen terhadap investor sesuai dengan kebijakan perusahaan. Dengan demikian para investor yang ingin memiliki penghasilan tetap hendaknya memilih suatu perusahaan yang stabil dan pembayaran dividen yang stabil pula, bagi investor yang ingin memperoleh penghasilan yang cepat maka dapat melakukan jual beli saham suatu perusahaan yang nilai harga sahamnya sedang meningkat ketika mau dijual
H1 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham



Pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga saham
Perusahaan yang berukuran besar memiliki basis pemegang kepentingan yang lebih luas, sehingga berbagai kebijakan perusahaan besar akan berdampak lebih besar terhadap kepentingan publik dibandingkan dengan perusahaan kecil. Bagi investor,kebijakan perusahaan akan berimplikasi terhadap prospek cash flow di masa yang akan datang. Sedangkan bagi pemerintah akan berdampak terhadap besarnya pajak yang akan diterima, serta efektifitas peran pemberian perlindungan ter-hadap masyarakat secara umum. Sujoko (2007) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. Tingkat nilai perusahaan semakin besar dalam persaingan menunjukkan daya saing perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil, investor akan merespon positif sehingga nilai saham akan meningkat
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham

Pengaruh profitabilitas terhadap harga saham
Rasio ini memberikan informasi besarnya keuntungan yang diperoleh dari total aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Laba bersih adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Serta total aset adalah modal dari pinjaman dan modal sendiri. Hal ini berarti ROA merupakan tingkat hasil pengembalian investasi bagi pemegang saham. Semakin tinggi ROA semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan menjadikan investor tertarik akan nilai saham. Laba bersih yang meningkat akan menghasilkan tingkat return yang lebih tinggi bagi pemodal. Hal ini akan menarik minat pemodal untuk melakukan investasi pada perusahaan. Menurut Afriyanti (2011), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Menurut Sawir (2005:17-18) Rasio kemampulabaan akan memberikan jawaban akhir tentang efektivitas manajemen perusahaan, rasio ini memberi gambaran tentang tingkat efektivitas pengelolaan perusahaan.
H3 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham
METODE PENELITIAN
Penelitian ini bersifat penelitian asosiatif kausal dalam artian penelitian yang mencari hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. Pada penelitian ini terdapat tiga variabel yang dihubungkan karena bersifat sebab dan akibat. Jadi ada variabel yang mempegaruhi (variabel independen) dan variabel yang dipengaruhi (variabel dependen). Variabel terkait ini adalah harga saham, sedangkan variabel bebas adalah kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan profitabilitas yang dapat mempengaruhi variabel terkait. Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitan kuantitatif, dimana penelitian menekankan pada pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan menggunakan prosedur statistik.

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data penelitian adalah dokumentasi. Menurut Bahri (2018:103) data dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang tidak ditujukan langsung kepada subjek penelitian, serta dokumen yang diteliti dapat berbagai jenis dan tidak hanya dokumen resmi, bisa berupa buku harian, surat pribadi, laporan, notulen rapat, dan dokumen-dokumen lainnya. Dokumentasi penelitian berupa laporan keuangan perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2018.

Definisi Operasional Variabel
1. Kebijakan Dividen (X1)
Kebijakan  dividen  adalah  keputusan  terakhir  manajer  keuangan  untuk
menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, proporsi laba yang mungkin akan diputar untuk modal perusahaan (laba ditahan), dividen dalam bentuk dividen saham (saham biasa saham preferen), pemecahan saham (stock split), dan pembelian saham beredar kembali, keputusan-keputusan ini bertujuan untuk meningkatkan kemakmuran dan kinerja para pemegang saham.

2. Ukuran perusahaan (X2)
Ukuran perusahaan dimana pada penelitian ini menggunakan total aset sebagai size   
yaitu seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan yang terdiri dari aktiva lancar dan    
aktiva tetap.

3. Profitabilitas (X3)
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen perusahaan (Brigham dan Gapenski;1996). Dengan demikian dapat dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. Profitabilitas yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat Sujoko dan Soebintoro (2007).



HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian
Peneliti menggunakan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI sebanyak 18 perusahaan, dalam pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling yaitu menggunakan kriteria tertentu. Berdasarkan proses seleksi sampel, diperoleh sebanyak 6 perusahaan dikalikan 6 tahun. Jumlah sampel perusahaan pada periode 2013-2018 diperoleh sebanyak 36 sampel. Data yang digunakan yaitu berupa laporan keuangan tahunan yang bersumber dari website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.com) yang dipublikasikan pada 2013-2018.

Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham
[bookmark: _Hlk31795501]Kebijakan dividen merupakan bagian penting yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Dividen adalah suatu bentuk pembagian keuntungan atau laba kepada para pemegang saham berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki. Dividen merupakan salah satu potensi keuntungan dari investasi melalui saham, maka pihak manajemen perusahaan perlu memperhatikan kebijakan dividen yang akan diterapkan dalam rangka menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan dalam bentuk kepemilikan saham. Teori Sinyal menyatakan kenaikan dividen akan diikuti dengan kenaikan harga saham, sebaliknya penurunan deviden akan menurunnya pula harga saham. Disebabkan para investor menginginkan laba jangka pendek berupa capital gain artinya  para investor menanamkan modal tidak mempertimbangkan kebijakan yang ada dalam perusahaan. Investor tidak memberikan kesempatan terhadap perusahaan untuk membagikan dividen pada saat harga saham naik dan menahanya sebagai modal perusahaan. Sehingga kebijakan perusahaan dalam pembagian dividen  tidak direspon oleh pasar, sehingga  tidak adanya perubahan terhadap harga saham. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Mariana (2016) bahwa kebijakan deviden berpengaruh tidak signifikan  terhadap harga saham.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Harga Saham
[bookmark: _Hlk31795974][bookmark: _Hlk31796096]Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan (Suwito dan Herawaty, 2005). Besarnya total aset yang tercantum dalam laporan keuangan perusahaan menjadi bukti bahwa tingkat pertumbuhan maupun pendapatan perusahaan memiliki nilai tinggi. Perusahaan yang memiliki nilai aset yang tinggi memungkinkan memiliki tingkat pengembalian laba investor juga tinggi. Salah satu penompang kebijakan perusahaan dalam mengatur nilai saham yang tinggi yaitu perlu adanya aset perusahaan yang besar. Aset yang besar dapat menarik investor untuk melakukan penanaman modalnya. Harga saham yang tinggi tidak  membuat investor khawatir dengan pengembalian laba. Dikarenakan perusahaan sudah memilik nilai kepercayaan yang tercermin dari aset perusahaan tersebut. Jadi penelitian ini menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham

Pengaruh Profitabilitas Terhadap harga Saham
Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran bagi kinerja perusahaan. Profitabilitas suatu perusahaan menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan return on assets (ROA), yaitu menghitung seberapa besar laba yang dihasilkan oleh aset perusahaan. Hasil penelitian ini menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham Alasan yang mendukung hasil penelitian ini adalah pengukuran profitabilitas yang berdasarkan proksi ROA kurang tepat. Hal ini karena ROA menunjukan hasil (return) atas penggunakan aktiva perusahaan. Hasil penelitian ini diduga karena meskipun perusahaan sub sektor makanan dan minuman memperoleh laba yang tinggi tetapi laba tersebut lebih digunakan untuk membiayai kegiatan perusahaan lainnya seperti membeli aset baru dan melakukan ekspansi guna memperluas jaringan perusahaan, dan juga semakin tinggi ROA tidak selalu diikuti dengan naiknya harga saham suatu perusahaan dikarenakan dipengaruhi aspek lain seperti keadaan politik, keadaaan ekonomi.


PENUTUP

Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan maka dapat ditarik kesimpulan dari hasil penelitian sebagai berikut:
1. Kebijakan dividen menyatakan berpengaruh tidak signifikan terhdap harga saham
2. Ukuran perusahaan menyatakan berpengaruh signifikan terhadap harga saham
3. Profitabilitas menyatakan berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham



Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya yaitu:
1. Peneliti hanya menggunakan sub sektor makanan dan minuman yang teraftar di BEI, sehingga untuk sektor industri lain yang berbeda dapat dimungkinkan terjadinya perbedaan kesimpulan.
2. Dari populasi sub sektor makanan dan minuman sebanyak 18 perusahaan, sample yang diambil sebanyak 6 perusahaan dikarenakan ada perusahaan yang tidak membagikan dividen dan berturut-turut selama periode 2013- 2018.
3. Harga saham dalam penelitian ini menggunakan harga saham periode jendela H+3 setelah perusahaan melisting laporan keuangan pada Bursa Efek Indonesia, sehingga kurang mencerminkan reaksi investor.

Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan maka dapat disampaikan beberapa saran sebagai berikut:
1. Bagi penelitian selanjutnya mungkin dapat mempertimbangkan untuk menggunakan objek penelitian seluruh saham di BEI termasuk saham dari perusahaan keuangan dengan metode pengukuran yang telah ada di sektor industri dari setiap perusahaan dan menggunakan variasi dalam menggunakan proksinya. Dengan demikian dapat diperoleh hasil yang lebih valid.
2. Bagi peneliti selanjutnya dengan penelitian ini diharapkan dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut dan memperpanjang periode sampel penelitian berkaitan dengan harga saham.
3. Bagi peneliti selanjutnya bisa menggunakan jenis saham yang lainnya seperti harga nominal, harga pasar, harga pembukaan, harga penutupan, harga tertinggi dan harga terendah, sesuai dengan pengukuran harga saham.
4. Bagi manejemen untuk menambah wawasan bagi pihak menejemen mengenai besarnya pengaruh perusahaan tersebut yang didasarkan atas kebikan deviden, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap harga saham untuk memilih pertimbangan dalam melakukan kebijakan penentuan harga saham.
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