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ABSTRAK

Kebijakan dividen adalah fenomena yang sangat menarik untuk diangkat dalam
sebuah penelitian, dimana terdapat berbagal macam kebijakan dan faktor-faktor yang
berperan didalamnya. Pada penelitian ini penulis berusaha untuk mencoba menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio atau kebijakan pembagian
dividen. Variabel yang diteliti adalah variabel bebas yang meliputi cash ratio, debt to
equity ratio, earnings per share dan return on invesment dan variabel tidak bebasnya
adalah dividend payout ratio. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan
manufaktur yang 3 tahun berturut-turut membagikan dividen dengan periode penelitian
pada tahun 2001, 2002 dan 2003. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan model regresi berganda, dengan model ini dapat dilihat pengaruh
semua faktor yaitu cash ratio, debt 1o equily ratio. cariings per share dan return on
invesment baik secara bersama-sama maupun secara parsial terhadap dividend payout
ratio. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keempat faktor diatas (CR,DER,EPS dan
EPS) secara signifikan berpengaruh secara bersama-sama terhadap dividend payout
rationya, secara parsial hanya debi (o equity ratio dan earnings per share yang
berpengaruh secara signifikan, dan dari peneiitian ini juga ditemukan yang berperan

paling dominan diantara keempat faktor tersebut adalah earnings per share.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan adalah satu-satunya bentuk organisasi bisnis yang diakui dalam
hukum sebagai suatu bentuk organisasi yang terpisah  baik itu hak dan
kewajibannya dari pemilik aslinya. Ini disebabkan karena sistem kepemilikan
peruszhaan yang biasanya berbasis saham atau kepemilikan berganda (pada
perusahaan berskala kecil yang hanya beranggotakan dua atau lebih dengan
perbandingan antara penyertaan modal dan penggerak operasional perusahaan itu
sendiri), sedangkan pada perusahaan besar yang membutuhkan dana yang jauh
lebih besar dari yang bisa disediakan oleh pemilik perusahaan, maka manajemen
perusahan akan mencari jalan pendanaan yang cepat dan relatit aman. Saham dan
obligasi menjadi alat pendanaan utama perusahaan yang sudah terdattar di bursa
efek, karena relatif aman dan mudah didapat. Disinilah sistem kepemilikan
perusahaan mulai bergeser dari hanya beberapa individual (pemilik awal dan
pihak manajemen perusahaan) saja menjadi ratusan atau bahkan milyaran
individual, jika individual-individual ini membel dan menyimpan saham tersebut
sebagai tanda bukti keikutsertaan kepemilikan perusahaan tersebut.

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham,
namun ada perbedaan kepentingan (conflict of interest) diantara manajemen dan

pemegang saham. Fenomena ini yang melatarbelakangi teori agensi, pemegang



saham merupakan principals dan manajemen merupakan agen dan dalam praktek
sering terjadi agency problems diantara kedua belah pihak tersebut. Manajemen
akan berusaha memaksimumkan  kepentingan pribadinya. Apabila pihak
pemegang saham kurang mempercayai pihak manajemen maka hal ini akan
mieningkatkan agency cost. Salah satu upaya untuk mengurangi biaya tersebut,
maka manajemen akan berusaha meningkatkan efisiensi dan efektivitas, dengan
harapan meningkatkan earnings, yang secara tidak langsung dapat meningkatkan
dividen. Pembagian dividen bagi pthak manajemen akan dapat memberikan sinyal
kepada pemegang saham, bahwa perusahaan mempunyai prospek, profitable dan
cukup likuid.

Bank bukan merupakan satu-satunya sumber dana perusahaan dalam
mengembangkan usahanya, pasar modal merupakan alternatit lain karena
perusahaan akan bebas dari debt covenani. Perusahaan yang mengandalkan
sumber dana dari pasar modal, harus berupaya menciptakan repntasi baik di mata
investor dengan harapan Investor akan menginvestasikan dananya dengan
membeli saham-saham perusahaan tersebut. Para investor akan memperoleh
pendapatan saham berupa capital gain dan dividen, sebagai bahan pertimbangan
dalam memutuskan membeli saham. Investor dapat menilai kinerja perusahaan

dari informasi keuangan yang dipublikasikan.

Pada perusahaan yang besar dan berhasil dalam menjalankan operasinya
biasanya akan mencapai sejumlah keuntungan bersih (net income). Disinilah
permasalahan yang sering terjadi dimana perusahaan tersebut dihadapi dengan

empat pernyataan penting yakni :




[PS]

1. Seberapa besar arus kas yang akan didistribusikan kepada para

pemegang saham.

2. Apakah arus kas ini diberikan kepada pemegang saham dengan cara
menaikkan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio), atau

dengan cara membeli kembali saham yang beredar (repurchasing stock).

Apakah sistem pembayaran dividen ini mempertahankan pola yang stabil

(8]

dan konsisten, atau pembayaran dividen diberikan mengikuti keadaan

yang mempengaruhinya.

4  Atau dari semua keputusan diatas apakah perusahaan perlu untuk
menahan sebagian atau bahkan seluruh bagian dari arus kas tersebut
dengan mempertimbangkan kebutuhan perusahaan di masa mendatang
(untuk tujuan berinvestasi atau berekspansi meluaskan jaringan

operasional perusahaan dengan cara menambah aset).

Keputusan pembagian dividen ini merupakan suatu masalah yang sering
dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk
memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk
diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang dianggap menguntungkan untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Berhubung dengan hal tersebut, maka
masalah yang akan timbul adalah bagaimana suatu kebijakan dividen akan
mempengaruh nilat perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan

pendanaan perusahaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividen payout



ratio) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan ditahan sebagai sumber
pendanaan. Semakin besar laba ditahan maka semakin kecil juga laba yang
dialokasikan untuk membayar dividen pada pemegang saham. Alokasi penentuan
laba sebagai laba yang ditahan (retained earning) dan pembayaran dividen
merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen. Aspek-aspek tambahan lainnya
adalah aspek hukum (/egality), likuiditas (liquidity), dan pengawasan saham yang
diterbitkan, stabilitas dividen, dividen saham, hasil dividen (dividend yield) dan
pemecahan saham (stock split), pembelian kembali saham (repurchasing stock),
dan pertimbangan-pertimbangan administratif.

Dalam keputusan pembagian dividen perlu dipertimbangkan kelangsungan
hidup dan pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian laba tidak sepenuhnya
dibagikan dalam bentuk dividen tetapi perlu disisihkan untuk diinvestasikan
kembali. Berkaitan dengan kebijakan dividen tersebut terlihat bahwa terdapat
beberapa pihak yang saling berbeda kepentingan, yaitu antara kepentingan
pemegang saham, pemegang obligasi, dan pihak perusahaan itu sendiri. Besar
kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada
kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan
manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlunya pihak manajemen
untuk mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan mempengaruhi
kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Kebijakan dividen pada
dasarnya adalah penentuan seberapa besar porsi keuntungan yang akan diberikan

kepada pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai laba ditahan (retained



earning). Perbandingan antara dividen dan keuntungan merupakan rasio
pembayaran dividen (dividend payout ratio).

Adapun secara garis besar terdapat banyak sekali pendapat para ahli mengenai
kebijakan dividen beserta efek yang ditimbulkannya di kemudian hari, maupun
bantahan-bantahan mengenai apa yang benar maupun tidak. Secara garis besarnya
ada tiga macam kebijakan dividen yakni :

| The Dividends Irrelevance Theory oleh Miller dan Modigliani yang pada
garis besarnya menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan apapun antara
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan itu sendiri.

2 Ihe Bird In The Hands of fallacy [heory yang menyatakan bahwa

Kebijakan dividen yang tinggi bisa mempengaruhi nilai perusahaan secara

positit.

(S}

The Tax Preference [heory yang menyatakan kebalikan dari teori diatas
dengan menyatakan bahwa justru kebijakan dengan pembayaran dividen
yang sedikit dalam jangka panjang justru lebih menguntungkan.

Dari teori diatas juga masih banyak pengaruh-pengaruh yang belum dibahas, dan
akan dibahas pada kelanjutan bab ini seperti /nformation Content, Signaling,
Hypothesiss dan pengaruh Clientele effect.

Para investor membeli saham bukan hanya menginginkan capital gains yaitu
pendapatan yang berasal dari adanya peningkatan harga saham tetapi ada
beberapa investor yang menginginkan dividen yaitu pendapatan saham yang
berasal pembagian laba. Lintner (1986), Gordon (1963) dan Battacharya (1979),

menjelaskan bahwa investor menyukal dividen yang tinggi karena dividen yang



diterima seperti burung di tangan yang resikonya lebih kecil dibandingkan dengan
dividen yang tidak dibagikan (Hartono, 2000:253). Investor sebagian besar lebih
menyenangi adanya pembagian dividen yang tinggi, sehingga mengakibatkan
rendahnya laba ditahan, hal ini disebabkan karena mereka menganggap jumlah
tertentu yang diterima sebagai dividen saat ini lebih berharga dibandingkan
dengan capital gains yang akan diperoleh di saat mendatang (Blume, 1980:119).
Modigliani dan Miller (1961) berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak relevan’,
tidak ada kebijakan dividen yang optimal karena kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan dan diasumsikan manajer maupun investor
memiliki informasi yang sama atas kesempatan investasi dalam Sartono
(2000:289).

Asimetri informasi terjadi diantara manajemen dan investor, karena investor
hanya dapat melihat prospek perusahaan dari sebagian informasi perusahaan,
salah satunya berupa laporan keuangan yang telah dipublikasikan. Para analisis
akan memberikan saran kepada investor dengan menganalisa laporan keuangan
perusahaan, schingga dapat memprediksikan perusahaan yang mempunyal
prospek di masa depan. Analisis rasio keuangan adalah salah satu alat analisis
yang dapat dipakai untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Beberapa
penelitian telah menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan
pembagian dividen yang diproksikan dengan dividend per share atau dividend
payoul ratio seperti penelitian Partington (1980), Etendri (1993), Surasni {1998),

Chhim (1999), Hambali (2001) dan Kusumawati (2001), dalam Putri (2003:20).

' Merton H.Miller dan Franco Modigliani. “Dividend Policy. Growth. and the Valuation of Shares.
~Journal of Businees 34 (Oktober 1961). 41 1-433.



Bagi calon investor berguna sekali untuk mengetahui faktor-faktor apa saja
yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena informasi tersebut
merupakan dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Surasni (1998:60)
menganalisis beberapa rasio yang diduga mempengarulii Dividend per share
(DPS) yaitu Earnings per share (EPS), Dividen tahun sebelumnya (DPS..1), Cash
ratio {CR), Growth of sale (GS), Debt to equity ratio (DER) dan Size ternyata
ditemukan 3 variabel yang berpengaruh secara simultan diantara variabel-variabel
Earnings per share (EPS), Cash ratio (CR) dan Growth of sale (GS) dengan
Dividend per share pada perusahaan manutfaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
Chhim (1999) nielihat bahwa dart 5 variabel bebas yang diduga mempengaruhi
Dividend payout ratio yaitu Cash position (CP), Profitability (PR), Growth
potential (GP), I'irm size (SIZE) dan Debt 1o equity ratio (DER) ternyata hanya 3
yang berpengaruh secara simultan vaitu Cash position (CP), Growth potential
(GP) dan Debt 1o equily ratio (DER) pada perusahaan jasa sedangkan pada
perusahaan manutaktur hanya Cash position (CP) yang berpengaruh.

Pertimbangan manajerial dalam menentukan dividend payout ratio yang harus
dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan dividen adalah kebutuhan dana
perusahaan, likuiditas, kemampuan untuk meminjam, keadaan pemegang saham
dan stabilitas dividen (Sartono, 2000:292). Bagi perusahaan masalah tentang
kebijakan pembagian dividen adalah sesuatu yang harus dipertimbangkan secara
hati-hati, karena akan terkait dengan rencana investasi, jika diputuskan untuk
membagikan dividen maka laba yang ditahan akan menurun, berarti struktur

modal akan terganggu. Kebijakan dalam membagikan dividen biasanya akan



diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Ada dua faktor utama
yang berpengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen yaitu faktor internal
seperti likuiditas, tingkat laba, kemampuan untuk meminjam, dan taktor eksternal,
yang berhubungan dengan pengaruh yang berasal dari luar perusahaan seperti
pajak atas dividen, pajak atas capital gains dan akses ke pasar modal (Chhim,
1999:78).

Jika dilihat secara umum profil perusahaan manufaktur di Bursa Etek Jakarta,
dalam hal kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio yaitu
ada 3 kelompok. Ada perusahaan yang selama beberapa tahun berturut-turut selalu
membagikan dividen, ada perusahaan yang selama beberapa tahun berturut-turut
tidak pernah membagikan dividen dan ada perusahaan yang dividennya tidak
menentu. Martin ef al. (1991) menyatakan bahwa kebijakan dividen yang bisa
diterapkan oleh perusahaan adalah pembayaran dividen yang konstan, jumlah
yang stabil dan jumlah yang kecil ditambah dividen ekstra dalam Surasni
(1998:93).

Perusahaan tidak membagikan dividen dapat disebabkan karena menderita
kerugian pada tahun tersebut atau sebaliknya perusahaan memperoleh laba dan
laba ditahannya adalah positif. Perusahaan tidak mungkin membagikan dividen
disaat menderita kerugian atau laba ditahannya adalah negatif, karena dividen
merupakan pembagian laba, namun permasalahannya adalah ada perusahaan yang
mendapatkan laba tetapi tidak membagikan dividen. Kondisi ini disebabkan
karena laba dari perusahaan ditahan dalam bentuk laba yang ditahan yang akan

dipergunakan untuk investasi perusahaan, hal seperti ini akan terjadi pada



perusahaan yang sedang tumbuh. Cash flow yang didapatkan oleh perusahaan
ditanam kembali untuk kesempatan investasi yang menguntungkan. Perusahaan
yang mendapatkan laba tidak membagikan dividen bisa juga disebabkan oleh laba
ditahannya adalah negatif.

Ada suatu keadaan dimana perusahaan tetap memutuskan untuk membagikan
dividen walaupun laba yang dihasilkan adalah negatit atau mengalami penurunan,
dengan pertimbangan, apabila perusahaan gagal dalam mempertahankan tingkat
pembayaran dividen akan dipenalti oleh pasar. Reaksi pasar terhadap berita buruk
lebih kuat dibandingkan dengan berita baik (Benartzi er al., 1997:175).
Pembayaran dividen merupakan sinyal bagi pasar baliwa perusahaan mempunyai
prospek yang menguntungkan bagi investor. Kebijakan dividen sangat penting
bagi perusahaan karena harus mempertimbangkan kepentingan perusahaan
maupun kepentingan pemegang saham, oleh karena itu penentuan keputusan
pembagian dividen biasanya diputuskan di Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) sebagai keputusan tertinggi pada perseroan terbatas dan RUPS
dihadapkan pada dua alternatif keputusan antara membagikan dividen atau tidak
membagikan dividen. Calon investor yang menginginkan dividen penting sekali
untuk memahami kebijakan dividen dan faktor-faktor apa saja yang membedakan
antara perusahaan yang membagi dividen dan faktor-taktor yang berpengaruh
pada kebijakan dividen.

Adapun keputusan mengenai kebijakan dividen ini tidak bisa disepelekan
karena ini bisa dengan langsung mempengaruhi nilai dari perusahaan yang

tercermin pada harga saham yang beredar, apakah itu bisa berarti kenaikan harga



saham atau penurunan yang signifikan terhadap harga saham. Model kebijakan
dividen dan implikasi pasar mengenai keputusan kebijakan dividen yang
diberlakukan oleh perusahaan juga harus dipertimbangkan dengan menelaah
berbagai macam subjek dan objek yang dapat secara langsung maupun tidak
langsung mempengaruhi kebijakan tersebut, maka dari itu seluruh keputusan yang
dibuat harus melalui pertimbangan yang sangat matang  dengan
mempertimbangkan secara seksama resiko-resiko yang ada dan memperkirakan
reaksi keseluruhan dari penerapan kebijakan itu kelak. Berdasarkan latar belakang
tersebut maka menarik dilakukan penelitian berjudul “ANALISA FAKTOR-
FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBUAKAN PEMBAGIAN DIVIDEN
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK JAKARTA”
1.2 Perumusan Masalah

Untuk memperjelas dan dapat dijadikan pedoman kerja serta mencegah
adanya kemungkinan timbulnya kesimpangsiuran dalam pembahasan masalah
maka dibuatlah suatu perumusan masalah.

Sejalan dengan latar belakang penelitian diatas maka perumusan masalah
adalah sebagai berikut:

1. Apakah faktor-faktor Cash Ratio (CR), Debt to Lquity Ratio (DER),

Larning per Share (EPS), dan Refurn on [nvesment (ROI) memberikan
pengaruh signitikan terhadap kebijakan pembagian dividen di perusahaan-

perusahaan manufaktur indonesia.
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7 Diantara faktor-faktor Cash Ratio (CR), Debt to Lquity Ratio (DER),
Earning per Share (EPS), dan Return on Invesment (RO1), manakah
taktor yang paling dominan berpengaruh terhadap kebijakan dividen
(Dividend Payout Ratio) itu sendirt.

3. Apakah faktor-faktor Cash Ratio (CR), Debt to Lquity Ratio (DER),
Earning per Share (EPS), dan Rewrn on Invesment (RO1) berpengaruh
secara parsial (sendiri-sendiri), atau berpengaruh secara keseluruhan
(bersama-sama) dalam mempengaruhi dividend payout ratio.

1.3 Batasan Masalah dan Asumsi

Asumsi utama dalam penelitian memtokuskan pada dividen kas. Deviden
saham tidak diikutsertakan dalam penelitian i Karena banyak akuntan
berpendapat bahwa dividen saham bukanlah merupakan pendapatan bagi
pemegang saham dengan alasan yang berbeda-beda. Antara lain AICPA
(Committee on accounting procedure) menvebutkan bahwa: menurut teor entitas
dividen saham bukanlah merupakan pendapatan bagi pemegang saham
(Hendriksen, 1977:516). Karena perusahaan merupakan suatu entitas yang
terpisah, maka tidak ada pendapatan bagi pemegang saham jika tidak terjadi
pengurangan harta (aktiva) perusahaan. Teori propietary juga menyimpulkan
bahwa: dividen saham bukanlah merupakan pendapatan bagi pemegang saham,
dividen saham hanya merupakan penggolongan kembali harta tetapi dividen
tersebut bukanlah merupakan pendapatan bagi pemiliknya karena tidak ada
kenaikan dalam jumlah kepemilikan mereka (Hendriksen, 1977:516).

Adapun batasan masalah yang ditetapkan oleh peneliti adalah sebagai berikut
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Jumlah perusahaan dan jenis industri perusahaan yang diteliti, yakni
sebanyak 28 perusahaan yang go publik di BEJ dari 1 jenis industri saja
yakni dari industri manutaktur yang terdattar di BEJ.

Faktor-faktor yang akan diteliti oleh peneliti adalah Cash Ratio, Debt to
Equity ratio, Larnings per Share, Return on Invesmeni sebagal variabel
independen dan Dividend Payout Ratio sebagai variabel dependennya.
Adapun sumber data yang akan diteliti adalah data yang berasal dari Bursa
Efek jakarta dengan tahun penelitian terhadap sampel penelitian dimulai

dari tahun 2001-2003 saja.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagat berikut

l.

I

Apakah faktor-faktor Cash Ratio (CR). Debt 1o Lquity ratio, Larnings per
Share, Return on Invesment benar-benar mempunyal pengaruh yang
signitikan didalam keputusan pembagian dividen perusahaan-perusahaan
manufaktur di Indonesia.

Diantara faktor-taktor Cash Ratio (CR), Debt to Liquity ratio, Larnings per
Share, Return on Invesment, manakah yang paling dominan berpengaruh
dalam keputusan pembagian dividen perusahaan-perusahaan manutaktur
Indonesia.

Apakah faktor-faktor Cash Ratio (CR), Debt to I'quity ratio, l.arnings per
Share, Return on Invesment ini berpengaruh secara parsial (sendiri-sendiri),
atau berpengaruh secara keseluruhan (bersama-sama) dalam keputusan

pembagian dividen perusahaan-perusahaan manutaktur Indonesia.
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1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi :

1. Bagi akademisi, menambah wawasannya mengenai pasar modal dan
membantu meneruskan bukti empiris bahwa ada faktor-taktor yang
mempengaruhi keputusan perusahaan dalam membagikan dividen kepada
pemegang sahamnya.

2. Bagi investor maupun calon investor dapat memberikan informasi untuk
memilih saham-saham yang sesuai dengan harapan.

3. Bagi emiten hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam pengambilan Keputusan dividen dan agar dapat

memaksimumkan nilal perusanaan.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI

2.1 Kajian Pustaka

1.

Penelitian Efendri (1993) dalam tesisnya yang berjudul “Faktor-Faktor
yang Dipertimbangkan Dalam Kebijakan Pembayaran Dividen oleh
Perusahaan-Perusahaan Go  Publik di  Indonesia”.  Efendri
menggunakan kuesioner untuk mengetahul  perscpsi  manajemen
tentang faktor-faktor yang dipertimbangkan (faktor-taktor yang dapat
dikendalikan) dalam kebijakan pembayaran dividen kas. Penelitian
dilakukan terhadap 84 perusahaan vang go publik sampai akhir tahun
1991. Hasilnya menyatakan bahwa taktor peningkatan dan penurunan
laba termasuk faktor yang sangat penting dipertimbangkan manajemen
dalam kebijakan pembagian dividen kas. Faktor harga saham, dividen
yang stabil, stabilitas pendapatan, posisi likuiditas, bunga dan pajak,
tingkat pengembalian investasi, preferensi investor serta ekspansi
aktiva termasuk faktor-faktor yang penting. Sedangkan faktor aliran
kas, biaya peningkatan pembiayaan, kekuatan keuangan, tingkat
hutang, peningkatan substansi pembiayaan eksternal, hasil dividen,
pertimbangan pengendalian serta pembayaran kembali hutang

termasuk dalam faktor-faktor yang tidak penting.
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2. Penelitian Ishak Ramli (1994) melakukan penelitian yang berjudul

“Analisa Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Industri Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”. Dengan sampel 63
perusahaan yang terdaftar di BEJ selama tahun 1992 sampai tahun
1994. Pengujian dilakukan dengan regresi berganda dengan dua
variabel independen yakni earning per share (EPS) dan debt 1o equity
ratio (DER), sementara untuk variabel dependennya digunakan
dividend per share (DPS). Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa
besarnya tingkat keuntungan (EPS) perusahaan manutaktur yang go
publik di BEJ mempunyai pengaruh positif terhadap besarnya dividen,
dan besarnya tingkat hutang (DER) berpengaruh negatit terhadap
besarnya dividen. Dari pengujian tersebut diperoleh hasil hanya
variabel EPS saja yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen,
sedangkan variabel DER tidak terbukti berpengaruh secara statistik
walaupun koefisien arahnya sudah sesuai dengan yang diprediksikan.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hanya variabel EPS saja yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini mungkin dikarenakan
kondisi investor kita yang umumnya belum melakukan analisis teknis,
maupun analisis fundamental kita masih bersifat spekulatif.

Penelitian Zaenal, Arifin (1993) dalam tesisnya yang berjudul
“Perilaku Dividen Perusahaan-Perusahaan di Bursa Efek Jakarta”
Bertujuan untuk mengetahui apakah ada perbedaan perilaku dividen

antara pasar modal yang sudah mapan (efisien) dengan perilaku
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dividen di Bursa Efek Jakarta yang belum mapan. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa ada perbedaan, perusahaan-perusahaan di Bursa
Efek Jakarta cenderung tidak mempertahankan besar dividen tahun
sebelumnya. Faktor laba dan dividen sebelumnya memang merupakan
faktor yang signifikan untuk menentukan besar perubahan dan besar
dividen walaupun hanya menjelaskan sebagian kecil saja. Karena
masih banyak banyak faktor lain yang mempengaruhi  dividen.
Perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Jakarta yang belum mapan tidak
memanfaatkan sinyal pengumuman dividen ketika akan menawarkan
saham baru. seperti yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di
pasar modal yang sudah mapan.

Penelitian Dermawan, Elizabeth Sugiarto (1997) yang berjudul
“Faktor-Faktor Penentu Kebijakan Pembayaran Dividen pada
Perusahaan vang Go Publik di Bursa Etek Jakarta Tahun 19947 Hasil
yang diperoleh dalam peneliian ini  hanya rata-rata tingkat
pertumbuhan dividen yang berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio). Selain itu hasil yang lain adalah
faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya rasio pembayaran dividen
antara perusahaan manufaktur besar dan perusahaan manufaktur kecil
berbeda.

Penelitian Putri, Asri Dwija (2003) yang berjudul “Faktor-taktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manutfaktur

di Bursa Efek Jakarta”. Hasil vang didapat dari penelitian ini adalah



adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan dengan kebijakan
membagi dividen dan perusahaan dengan kebijakan yang tidak
membagikan dividennya, selain itu ada beberapa taktor yang
berpengaruh secara signitikan terhadap kebijakan dividen perusahaan
yang diteliti yang berupa cash ratio, debt to equily ratio dan return on
assets.

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Pengertian Manajemen Keuangan

Setiap perusahaan selalu membutuhkan dana dalam rangka memenuhi
kebutuhan operasi sehari-hari maupun untuk mengembangkan perusahaan.
Kebutuhan dana tersebut berupa modal kerja maupun untuk pembelian aktiva
tetap. Untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut, perusahaan harus mampu
mencari sumber dana dengan komposisi yang menghasilkan beban biaya yang
paling murah.

Dengan demikian manajemen keuangan atau sering disebut sebagai
pembelanjaan dapat diartikan sebagai semua aktivitas perusahaan yang
bersangkutan dengan usaha-usaha mendapatkan dana perusahaan dengan biaya
murah serta usaha untuk menggunakan dan mengalokasikan dana tersebut secara
efisien.

2.2.2 Tujuan dan Fungsi Keuangan

Tujuan perusahaan yang utama adalah untuk mensejahterakan atau

meningkatkan kemakmuran para pemegang saham atau pemilik perusahaan.

Kemakmuran para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin
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tingginya harga saham, yang merupakan pencerminan dari keputusan-keputusan
investasi, pendanaan, dan kebijakan dividen. Oleh karena itu kemakmuran para
pemegang saham dapat dijadikan sebagai dasar analisis dan tindakan rasional
dalam proses pembuatan keputusan.
Fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan utama yang harus
dilakukan oleh manajemen suatu perusahaan (Dermawan, 1997:21), yakni:
1. Keputusan Investasi, adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus
mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat

mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang.

b9

Keputusan Pendanaan, yang sering disebut sebagai kebijakan struktur
modal. Pada keputusan ini manajer keuangan dituntut untuk
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana
yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan

investasi serta kegiatan usahanya.

GJ

Keputusan Dividen, secara garis besarnya adalah keputusan mengenat apa
yang harus dilakukan dengan dividen, dengan bentuk keputusan utama
mengenai dividen sepertt:

a. Besarnya prosentase laba yang dibagikan kepada para pemegang

saham dalam bentuk cash dividend.

b. Stabilitas dividen yang dibagikan.

¢. Dividen saham.

d. Pemecahan saham (stock splir).

e, Penarikan kembali saham yang beredar (repurchasing stock).



Ketiga keputusan keuangan tersebut diimplementasikan dalam kehidupan
sehari-hari untuk mendapatkan laba. Laba yang diperoleh diharapkan mampu
meningkatkan nilai perusahaan vang tercermin pada makin tingginya harga saham,
sehingga kemakmuran para pemegang saham dengan sendirinya makin bertambah.

Tujuan utama manajemen keuangan adalah uiencari sumber dana (dengan
biaya seminimal mungkin) dan menginvestasikan dana tersebut seefektit dan
seefisien mungkin (dengan pendapatan semaksimal mungkin) tetapi disini penulis
berusaha untuk membahas satu jenis keputusan keuangan saja, yakni keputusan
pembagian dividen.

2.2.3 Pengertian Dividen

Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang
saham pada akhir periode operasional perusahaan. Ada dua jenis dividen yakni
dividen saham preferen yang dibayarkan secara tetap dan dividen saham biasa
yang dibayarkan kepada para pemegang saham sesuai dengan kesepakatan awal
mengenai pembagian dividen. Selain dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen, laba bersih itu ditahan dalam perusahaan sebagai sumber
pembelanjaan internal untuk membiayai operasi selanjutnya atau kesempatan
investasi yang mungkin ada di masa mendatang, biasa disebut sebagai retained
earning. Ketiga keputusan yang selalu berkaitan dengan perusahaan yakni
keputusan investasi, keputusan pembelanjaan jangka panjang atau keputusan
pendanaan, dan keputusan dividen ini (kombinasinya) mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan yang dicerminkan dari harga pasar sahamnya (Weston

dan Copeland, 1986:212).



2.2.4 Kebijakan Dividen

Dividen kas merupakan bagian laba yang diberikan kepada pemegang saham.
Ada dua jenis dividen yaitu dividen saham preteren dan dividen saham biasa.
Besarnya saham preferen sudah ditentukan, sedangkan saham biasa tergantung
dari keuntungan perusahaan dan “ebijaksanaan yang diterapkan.

Kebijaksanaan dividen juga dimaksudkan sebagai keputusan mengenai apakah
laba akan dibagikan pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi. Laba
yang dimaksud adalah laba tahun ini ataupun laba dari tahun-tahun yang lalu yang
dimasukkan sebagai rekening laba yang ditahan. Telah diketahui bahwa harga
saham dipengaruhi oleh dividen kas yang dibavarkan, tingkat pertumbuhan dan
tingkat kapitalisasi saham. Dengan demikian besarnya dividen yang dibayarkan
akan meningkatkan nilai atau harga saham. Namun semakin besar dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham akan memperkecil sisa dana yang dapat
digunakan untuk reinvestasi, karena laba yang ditahan itu sebenarnya merupakan
internal source of financing yang digunakan untuk membelanjai perusahaan.

Dengan semakin rendahnya dana yang dialokasikan untuk reinvestasi tersebut
menyebabkan semakin rendahnya perkiraan pertumbuhan di masa yang akan
datang. Dari uraian itu bisa disimpulkan keputusan pembuatan kebijakan
pembagian dividen harus dibuat melalui pertimbangan matang dan dibikin
seoptimal mungkin, menyeimbangkan dividen masa kini dan tingkat pertumbuhan
masa mendatang agar harga saham dapat dimaksimalkan begitu juga dengan nilai

perusahaan.
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Jika manajemen meningkatkan porsi laba per lembar saham yang dibayarkan
sebagai dividen, maka mereka dapat mensejahterakan pemegang saham. Hal in1
menandakan bahwa keputusan dividen (jumlah dividen yang dibayarkan) adalah
sesuatu yang sangat penting (Alexander, Sharpe, Bailey (1993:420)).

Alexander, Sharpe, Bailey (1993;420) juga menggambarkan hubungan antara
laba, dividen, dan investasi sebagai berikut:

1. Jika total laba ( Eo ) untuk suatu tahun digunakan untuk membiayai

investasi baru ( lo ) dan untuk membayar dividen ( Do ), maka dapat

digambarkan dengan formula Eo = Do + lo

o

Jika total laba lebih kecil dari dividen dan investasi dalam tahun tersebut
dibutuhkan tambahan dana dari eksternal atau luar supaya tidak merubah
debt - equity ratio. Hal ini dapat digambarkan dengan formula: Eo < Do +
lo — New Capital: Do +lo ~ Eo

Jika total laba lebih besar dari dividen dan investasi dalam tahun tersebut,

(98]

kelebihan laba dapat dipergunakan untuk membeli kembali beberapa
lembar saham yang beredar. Jika tidak dilakukan pembelian kembali
lembar saham yang beredar maka berarti ada maksud untuk memperkecil
debt — equity ratio. Hal ini dapat digambarkan dengan formula: Eo > Do —

lo — Reduction of Capital: Eo — 1o — Do
Investasi dalam aktiva nyata (real asser) biasanya membutuhkan pendanaan
jangka panjang. Sehubungan dengan itu terdapat tiga sumber dana yang sifatnya
jangka panjang, yaitu penerbitan saham baru. penerbitan obligasi, dan laba ditahan.

Pendanaan yang bersumber pada penerbitan saham baru dan obligasi sering
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disebut sebagai pendanaan eksternal (external financing), sedangkan yang
bersumber pada laba ditahan disebut sebagai pendanaan internal (internal
financing). Karena itu, keputusan pendanaan akan menyangkut penentuan
kombinasi yang optimal dari penggunaan berbagai sumber dana yang pada
dasarnya dapat dibagi menjadi dua (Dermawan. 1997:24), yaitu:
1. Yang berhubungan dengan pendanaan eksternal karena akan mengarah
pada pengambilan keputusan mengenai stuktur modal, yaitu akan
menentukan proporsi antara hutang jangka panjang dan modal sendirl

yang akan nampak pada debt to equiiy ratio perusahaan tersebut.

W

Yang berhubungan dengan pendanaan internal, yang aplikasinya adalah
penentuan kebijakan dividen dan digambarkan melalui dividend payout
ratio.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa keputusan pendanaan itu akan
menyangkut penentuan secara optimal mengenai :

a. Struktur Modal

b. Kebijakan Dividen

Penentuan keputusan yang optimal mengenai struktur modal dan kebijakan

dividen ini berhubungan dengan upaya pencapaian tujuan perusahaan. Dalam teori
keuangan  tradisional dinyatakan  bahwa  tujuan perusahaan  adalah
memaksimumkan kemakmuran atau kekayaan para pemegang saham. Jadi secara
teoritis, dengan keputusan pendanaan yang optimal akan dapat mengarah pada

peningkatan kemakmuran atau kekayaan para pemegang saham.



Beberapa penulis menyatakan bahwa investor bersedia menyatakan bahwa
investor bersedia membeli saham dengan harga tinggi apabila dividen naik, sebab
adanya preferensi yang kuat akan current consumption. Peryataan ini juga bukan
menganggap tidak validnya netralitas dividen Modigliani dan Miller dalam pasar
modal sempurna. Menurut G.E Walters bahwa kapan saja pemegang saham tidak
puas dengan kebijakan dividen perusahaan, maka ia dapat merusak keputusan
perusahaan dengan cara membeli atau menjual sebagian saham. Jika dividen tidak
cukup untuk memberikan kepuasan bagi current consumption maka bagian dari
current income yang diinginkan dapat dipenuhi dari penjualan sebagian saham.
Pada waktu dividen tinggi dan current income juga tinggi maka sebagian dart
cash dividens dapat diinvestasikan kembal dalam bentuk tambahan saham.
Dengan demikian, dalam konteks pasar modal tidak sempurna (imperfect capital
market), investor lebih menyukai cash dividens daripada capital gain yang akan
diperoleh dari kenaikan harga saham sebagai akibat penginvestasian laba ditahan.
Artinya dalam kondisi demikian kebijakan dividen tidak netral.

Beberapa studi empirik memperlihatkan bahwa harga saham di pasar berubah
sesuai dengan perubahan pengumuman dividen Artinya pengumuman jumlah
dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham akan menggambarkan
suatu informasi mengenai prospek perusahaan tersebut di masa mendatang. Hal
ini didukung oleh beberapa peneliti seperti R.Richardson Petit yang sebelumnya
juga diulas oleh E Fama, L Fisher, M.Jensen, dan R.Roll. Berubahnya harga
saham sesuai dengan perubahan pengumuman besarnya dividen ini karena adanya

isi informasi yang terkandung dalam dividen (the informational content of
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dividend), dimana besarnya current dividend merupakan ukuran bagi harapan
pendapatan perusahaan di masa yang akan datang. Informasi yang kuat tentang
arus pendapatan masa mendatang disampaikan kepada investor melalui perubahan
dividen. Hal ini dapat dimengerti bahwa agak mustahil suatu perusahaan
mengumumkan untuk menaikkan dividen apabila prospeknya pada waktu yang
akan datang kurang baik. Walaupun G E.Walters mempertanyakan kemampuan
pengumuman dividen untuk menyampaikan banyak informasi  daripada
pengumuman pendapatan, tapi alasannya tidak meyakinkan sebab dividen
dianggap lebih banyak diinformasikan.

Dalam banyak hal dividen seringkali diperlakukan sebagai pertimbangan
terakhir setelah pertimbangan investasi dan pertimbangan pembiayaan fainnya.
Sehingga timbul teori dividen sisa (the residual dividend theory). Disamping itu
ada juga yang mempertimbangkan pembagian dividen kas untuk mengurangi
kepemilikan, sehingga timbul istilah the role of dividend in reducing agency
problems. Dan masih banyak lagi pertimbangan manajemen dalam menentukan
besarnya dividen yang dibagikan. Walaupun begitu tidak satupun dari pemikiran
ini sangat memuaskan, tetapt secara bersama-sama tampaknya mereka
memberikan penjelasan mengapa perusahaan membayarkan dividen. Suad Husnan
(1988;260) menjelaskan “bahwa teori kebijakan dividen ditetapkan dengan
memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta berbagai

preferensi yang dimiliki investor mengenai dividend gain daripada capital gain”.
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2.2.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Banyak pendapat mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen, salah satunya adalah pendapat Yudiyanto,S.A (1996;57-60) yang
membagi faktor-taktor ini menjadi dua bagian, yaitu faktor-faktor yang
mendukung investor lebih mengharapkan pendapatan dividen (dividend gain)
daripada pendapatan kapital (capital gain), dan faktor-faktor yang menjadi
kendala bagi perusahaan untuk membagikan dividen. Faktor-taktor yang
mendorong  investor ~ mengharapkan dividend  daripada  capital  gain
(Dermawan,1997:28),
adalah sebagai berikut:

I. Pengurangan Tingkat Ketidakpastian, pendapatan yang didapat dari
capital gain mengandung tingkat ketidakpastian atau resiko yang lebih
tinggi daripada pembagian keuntungan yang ada saat ini.

7 Indikasi Kekuatan Perusahaan (/ndication of Strenght). Pengumuman dan
pembayaran dividen mengandung informasi yang menyatakan bahwa
perusahaan pada saat itu benar-benar sehat (likuiditas dan profitabilitas

yang baik).

(O8]

Kebutuhan akan Pendapatan Saat Ini (7he Need for Current Income).
Sebagian pemegang saham pada umumnya mensyaratkan pendapatan dari
investasi yang ditanamkan bagi pemenuhan kebutuhannya, dengan
demikian tentunya ia akan menghindari penjualan saham hanya untuk
mendapatkan capital gain. Investor semacam ini akan lebih mengharapkan

dividen karena tidak mempengaruhi prosentase kepemilikannya.
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4. Aspek Hukum. Peraturan BEJ menyatakan bahwa apabila emiten selama
tiga tahun berturut-turut tidak membayarkan dividen, maka otomatis
perusahaannya akan dikeluarkan dari bursa. Hal ini jelas mendorong
perusahaan untuk membayarkan dividennya.

Guntur Iranto (1995;11-17) menyajikan faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan dividen mengacu pada berbagai penulis, diantaranya Levy & Sarnat
(1990) dan Van Horne (1986). Faktor-taktor tersebut meliputi:

1. Peraturan atau Perundangan.

Ada tiga hal yang ditekankan sehubungan dengan pembayaran dividen:

a. Peraturan laba bersih vang menyatakan bahwa dividen dibayarkan
dari laba bersih saat ini atau tahun lalu.

b. Larangan pengurangan modal. menekankan bahwa saat pailit
dividen tidak boleh dibayar dengan modal untuk melindungi
kreditur.

¢. Peraturan kepailitan menyatakan bahwa pada saat pailit perusahaan
dilarang membayar dividen. hal ini untuk melindungi kreditur.
Dengan membayar dividen pada saat kondisi pailit berarti dividen
yang dibayarkan diambil dari kreditur.

2. Posisi Likuiditas
Jika laba ditahan telah diinvestasikan dalam aktiva yang dibutuhkan
perusahaan, laba ditahan tersebut tidak lagi berupa kas. Hal ini
menunjukkan posisi likuiditas perusahaan rendah dan ada kemungkinan

perusahaan tidak mampu membayarkan dividennya.



(8]

Kebutuhan Dana Untuk Melunasi Hutang.

Perlu penyisihan laba sebelum jatuh tempo hutang, agar keuntungan
perusahaan pada periode jatuh tempo hutang tidak terbebant pembayaran
seluruh hutang.

Larangan Dalam Perjanjian Hutang.

Dalam perjanjian hutang (khususnya hutang jangka panjang), ada larangan
bagi debitur untuk membayar dividen, untuk melindungi kepentingan
kreditur sehubungan dengan dana yang dipinjamkan.

Tingkat Fkspansi Perusahaan.

Semakin berkembang suatu perusahaan, semakin besar kebutuhan dana
untuk membiavai ekspansi aktivanya. Untuk itu perusahaan cenderung
untuk membiayai dari sumber internal vaitu dengan jalan memperbesar
laba yang ditahan sehingga dividen yang dibayarkan relatit kecil.

Tingkat Keuntungan.

Pengertian tingkat keuntungan disini adalah tingkat hasil pengembalian
atas aktiva yang diharapkan. Hal ini menentukan perusahaan untuk
membayar dividen kepada pemegang saham atau menggunakannya dalam
perusahaan yang bersangkutan.

Stabilitas Perusahaan.

Perusahaan yang telah mapan dan labanya stabil akan mampu
memperkirakan besarnya laba di tahun-tahun mendatang. Sehingga berani

menetapkan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) yang relatif



10.

11.

tinggi karena tingkat kepastian untuk memperoleh laba yang diharapkan
tinggl.

Kemampuan untuk Memasuki Pasar Modal.

Perusahaan yang sehat dimana posisi rentabilitas, likuiditas, dan
solvabilitasnya baik akan mampu mencari dana guna ekspansinya melalut
pasar modal (bukan menghimpun  pembiayaan internal  dengan
memperbesar laba) sehingga makin besar dividen yang dibayarkan.
Perilaku Kelompok Pengendali Perusahaan.

Kekhawatiran berkurangnya kekuasaan kelompok dominan dalam
mengendalikan perusahaan cenderung mendorong perusahaan untuk
memperbesar laba yang ditahan (retained cearning) untuk keperluan
ekspansinya, yang berarti akan memperkecil pembayaran dividennya.
Posisi Pemegang Saham Sebagal Wajib Pajak.

Pada umumnya mereka yang memegang sebagian besar sahamnya
tergolong kelompok berpendapatan tinggl dan kelompok pembayaran
pajak tinggi. Karena kendali perusahaan dipegang oleh kelompok ini,
maka perusahaan cenderung untuk membayar dividen yang rendah untuk
menghindarkan kelompok tersebut dari pajak penghasilan yang tinggl.
Pajak Atas Keuntungan yang Diakumulasikan Secara Salah.

Untuk mencegah perusahaan menahan keuntungan hanya dengan
menghindari tarif pajak pribadi yang tinggl, dikeluarkan peraturan yang
membebani pajak tambahan terhadap keuntungan vang diakumulasikan

secara tidak benar.
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12. Tingkat Intlasi.

Kecenderungan kenaikan harga termasuk aktiva tetap menyebabkan
akumulasi penyusutan tidak lagi mencukupi untuk mengganti aktiva tetap
yang rusak karena proses produksi. Oleh karena itu maka perusahaan akan
memperbesar porsi laba yang ditahan, berarti porsi untuk dividen

berkurang.

Setyawan (1995:56) mengelompokkan berbagai faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen tersebut menjadi dua faktor besar yakni:

a)

b)

Faktor Internal.

Yaitu taktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang berasal
dari dalam perusahaan, misalnya: likuiditas perusahaan, tingkat laba,
kemampuan untuk meminjam dan sebagainya. Pada faktor internal ini
perusahaan dapat mempengaruhi dan mengendalikan secara aktit sehingga
akibat dari upaya itu akan dirasakan secara langsung.

Faktor Eksternal.

Pada faktor eksternal yang berperan adalah lingkungan eksternal
perusahaan seperti; pajak atas dividen, pajak atas capital gain, akses ke
pasar modal, perundangan dan sebagainya. Pada faktor eksternal ini
perusahaan sulit atau bahkan sama sekali tidak bisa mempengaruhi atau
mengendalikan lingkungan, langkah yang harus dilakukan hanyalah

dengan menyesuaikan diri.




2.2.6 Faktor-Faktor Penentu Kebijakan Dividen Secara Umum

Terdapat beberapa faktor yang ikut menentukan kebijakan dividen suatu

perusahaan (financial management and policy) (Dermawan, 1997:33). Faktor-

faktor itu adalah-

1.

(]

Dividend payout ratio industri dimana perusahaan itu berada. Artinya,
perusahaan tidak boleh mengabaikan kebijakan dividen perusahaan
pesaing.

Pertumbuhan pendapatan perusahaan. Jika pendapatan perusahaan
mengalami pertumbuhan, maka jumlah  pembayaran dividen dapat
dinaikkan. Sebab dengan adanya tambahan pendapatan maka dividen dan
laba ditahan juga bertambah

Stabilitas pendapatan perusahaan. Jika pendapatan tidak stabil maka
manajer enggan untuk mengubah jumlah pembayaran dividen

Kesempatan investasi yang tersedia. Apabila terdapat kesempatan
investasi maka diperlukan banyak tambahan dana. Tambahan dana yang
tak punya biaya tunai adalah dana internal, yakni laba yang ditahan. Kasus
demikian terdapat hubungan negatit antara kesempatan iuvestasi dan
jumlah dividen yang dibayar. Hubungan ini juga tidak bertentangan
dengan pemikiran Modigliani dan Miller. Sebenarnya Modigliani dan
Miller menyatakan bahwa keputusan investasi adalah independen terhadap
keputusan dividen.

Jika tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu proyek baru adalah

tinggi, pada umumnya pemegang saham bersedia menerima dividen
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rendah, sebab mereka mengharapkan akan menerima capital gain melalui
kenaikan harga saham. Dengan demikian, hubungan antara tingkat
keuntungan yang diharapkan pada suatu proyek baru dan jumlah
pembayaran dividen adalah negatif.

6. Ketersediaan dan biaya sumber dana alternatif. Apabila biaya modal
pinjaman tinggi, maka penggunaan laba ditahan akan semakin menarik.

7. Preferensi pemegang saham dan keleluasaan manajer untuk menyimpang
dari maksimisasi kemakmuran.

8. Harapan mengenai kondisi bisnis pada umumnya. Pada waktu inflasi
mungkin laba cenderung naik sehingga manajer dapat menaikkan
pembayaran dividen. Dengan demikian, dalam keadaan intlasi pendanaan
melalui pinjaman akan lebih menarik dibandingkan jika harus
menggunakan laba yang ditahan.

9. Pembatasan-pembatasan yang diberikan oleh kreditur. Kadang-kadang
para kreditur bisa memberikan batasan mengenai jumlah pembayaran
dividen yang boleh dilakukan oleh perusahaan. Tindakan ini biasanya
dilakukan agar perusahaan mampu mengarahkan usahanya dalam
pelunasan hutang.

Pembahasan sejauh ini hanya mengenai aspek-aspek teoritis kebijakan dividen.
Ada sejumlah pertimbangan saat perusahaan ingin membuat suatu kebijakan
dividen. Pertimbangan-pertimbangan tambahan ini harus berhubungan dengan

konsep teori pembayaran dividen dan penilaian perusahaan. Banyak sekali faktor-



taktor lain yang ikut berperan serta dalam proses penetapan kebijakan dividen,

salah satunya menurut Van Horne (1986)° faktor-faktor tersebut adalah:

1. Peraturan-Peraturan Hukum.

Pembahasan peraturan hukum penting dilakukan untuk menetapkan

batasan-batasan hukum dimana kebijakan dividen perusahaan dapat

digunakan. Peraturan-peraturan ini berhubungan dengan penurunan modal,

ketidaksolvabilitasan, dan laba ditahan yang tidak semestinya.

a.

Peraturan Penurunan Modal.

Walaupun hukum masing masing negara berbeda-beda, tapi
kebanvakan negara melarang pembayaran dividen jika
mengakibatkan  penurunan  modal.  Kebanyakan  negara
mendefinisikan modal nilai dari total saham biasa ditambah modal
tambahan disetor. Berdasarkan definisi tersebut. dividen dapat
dibayarkan hanya dari batas laba yang ditahan. Hal ini bukan
berarti dividen dapat dibayarkan dari laba yang ditahan, perusahaan
membayar dividen dari kas pada saat mengalami pengurangan laba
ditahan. Tujuan hukum penurunan modal adalah untuk melindungi
kreditur perusahaan, dan hukum ini dapat memiliki pengaruh jika
relatif masih tergolong baru. Pada perusahaan yang telah
berkembang dan telah menghasilkan keuntungan serta memiliki
laba yang ditahan, kerugian yang berarti biasanya dialami sebelum

pembatasan memberikan pengaruh terhadap pembayaran dividen

2 James C.Van Home. Financial Management and Policv. cdisi 10 (Englewood Cliffs. NJ -
Prentice Hall, 1995). bab 11.



yang dibatasi. Pada saat ini kreditur hanya menerima sedikit
perlindungan.

Peraturan Ketidaksolvabilitasan atau Insolvabel.

Beberapa negara melarang pembayaran dividen kas jika
perusahaan tidak sanggup membayar hutang. Ketidaksolvabilitasan
dapat dijelaskan secara hukum maupun secara teknis. Secara
hukum berarti nilai kewajiban yang dicatat melebihi dari nilai
aktiva yang dicatat, sedangkan secara teknis  berarti
ketidakmampuan  perusahaan  untuk membayar  seluruh
kewajibannya (termasuk pinjaman, dan lain-lain) pada saat jatuh
tempo. Karena kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajibannya lebih bergantung pada likuiditas daripada modal
perusahaan, maka pembatasan ketidaksolvabilitasan merupakan
perlindungan yang baik bagi kreditur. Jika kas terbatas, perusahaan
dilarang untuk melakukan sesuatu yang lebih menguntungkan bagi
pemegang saham tetapi merugikan kreditur.

Peraturan Laba Ditahan yang Tidak Semestinya.

Peraturan dinas perpajakan melarang penahanan laba lebih dari
yang semestinya. Walaupun batasan semestinya tidak jelas,
biasanya dapat diartikan sebagai penahanan kelebihan kebutuhan
investasi perusahaan saat ini dan di masa mendatang dalam jumlah
yang besar. Tujuan peraturan ini adalah untuk mencegah

perusahaan menahan labanya dengan tujuan untuk menghindari



pajak. Misalkan, perusahaan menahan seluruh laba yang
dihasilkannya dan memperkuat posisi kas dan surat berharga,
seluruh perusahaan kemudian dapat dijual dan pemegang saham
hanya akan dikenakan pajak atas keuntungan modal, yang dapat
ditangguhkan relatit terhadap apa yang akan terjadi jika dividen
dibayarkan. Jika dinas perpajakan dapat membuktikan adanya
penahanan laba yang tidak semestinya, maka perusahaan dapat
dikenakan hukuman dalam bentuk tarif tambahan atas akumulasi
laba. Jika perusahaan dapat mengembangkan posisi likuiditas yang
baik, maka perusahaan dapat menunjukkan kepada dinas
perpajakan bahwa penahanan laba yang dilakukan masih dalam
tahap semestinya. Jika tidak perusahaan harus lebih berhati-hati
untuk membayar kelebihan dana sebagal dividen bagi pemegang
saham.
2. Kebutuhan Pendanaan Perusahaan.

Pada saat batasan-batasan hukum bagi kebijakan dividen perusahaan
telah ditetapkan, langkah selanjutnya adalah penafsiran kebutuhan
pendanaan perusahaan. Untuk itu perlu dipersiapkan anggaran kas,
proyeksi laporan sumber dan penggunaan dana, dan proyeksi laporan arus
kas. Tujuan utamanya adalah menentukan arus kas dan posisi keuangan
perusahaan yang mungkin terjadi tanpa adanya perubahan kebijakan
dividen. Disamping memperkirakan hasil yang mungkin diterima,

perusahaan juga harus mempertimbangkan resiko bisnis sehingga dapat
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diperoleh berbagai macam hasil arus kas yang mungkin terjadi.
Sehubungan dengan pembahasan sebelumnya mengenai aspek teoritis
kebijakan dividen, perusahaan juga perlu mengetahui apakah masth ada
dana vang tersedia setelah penggunaan dana untuk kebutuhan perusahaan,
termasuk pendanaan proyek investasi yang diterima. Dalam hal ini
perusahaan harus melihat situasi beberapa tahun di masa depan untuk
mengatasi fluktuasi. Kemampuan perusahaan untuk menyediakan dividen
harus dianalisis relatif terhadap distribusi profitabilitas arus kas dan saldo
kas yang mungkin di masa depan.

Likuiditas.

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam
keputusan dividen. Karena dividen merupakan arus keluar kas, semakin
besar posisi kas dan likuiditas perusahaan, maka semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Perusahaan yang
berkembang dan menguntungkan mungkin tidak likuid karena dana yang
dimilikinya digunakan untuk keperluan aktiva tetap dan modal kerja
permanen. Manajemen perusahaan biasanya ingin mempertahankan
tingkat likuiditas tertentu untuk memberikan perlindungan dan fleksibilitas
keuangan terhadap tingkat ketidakpastian. Untuk mencapai tujuan tersebut,
manajemen perusahaan mungkin akan melakukan penolakan terhadap

pembayaran dividen dalam jumlah yang besar.
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4. Kemampuan untuk Meminjam.

Posisi likuiditas bukan satu-satunya cara untuk memberikan
perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Jika
memiliki kemampuan untuk memperoleh pinjaman dalam waktu singkat,
perusahaan dapat dikatakan memilki fleksibilitas keuangan yang relatif
baik. Kemampuan untuk meminjam ini bisa berupa batas kredit atau
perjanjian kredit beruntun dari bank, atau kemauan tidak resmi dart
lembaga keuangan untuk memperluas kredit. Selain itu, fleksibilitas
keuangan perusahaan dapat berasal dari kemampuan perusahan untuk
menembus pasar modal dengan menerbitkan obligasi. Semakin besar dan
semakin kuat perusahaan, semakin baik jalan untuk masuk ke pasar modal.
Semakin besar kemampuan meminjam dari suatu perusahaan maka
semakin besar tleksibilitas keuangan perusahaan dan semakin besar
kemampuan perusahaan tersebut untuk membayar dividen kas. Jika
perusahaan dapat melakukan pendanaan melalui hutang, maka manajemen
tidak perlu terlalu mengkhawatirkan pengaruh dividen kas terhadap
likuiditas perusahaan.

Batasan-Batasan dalam Perjanjian Hutang.

Perjanjian perlindungan dalam perjanjian obligasi atau pinjaman
seringkali berisikan batasan-batasan pembayaran dividen. Batasan ini
digunakan oleh pemberi pinjaman untuk menjaga kemampuan perusahaan
untuk membayar hutang. Biasanya batasan ini dinyatakan sebagai

prosentase maksimum laba yang ditahan kumulatif perusahaan. Jika



batasan ini ditetapkan, maka akan mempengaruhi  kebijakan dividen
perusahaan. Terkadang manajemen perusahaan menerima batasan yang
diberikan pemberi pinjaman karena perusahaan tidak harus melakukan
pembenaran laba ditahan kepada pemegang saham. Manajemen
perusahaan dapat menggunakan alasan tersebut sebagai alasan untuk tidak
membayarkan dividen.

Pengendalian.

Jika perusahaan membayar dividen dalam jumlah besar, perusahaan
kemudian perlu mencari modai melalui penjualan saham untuk mendanai
peluang investasi yang memungkinkan. Daiam situasi  tersebut
kepentingan pengendalian perusahaan mungkin menipis jika pemegang
saham yang memiliki kendali tidak mau atau tidak dapat memesan
tambahan saham. Para pemegang saham ini lebih memilih pembayaran
dividen yang rendah dan pendanaan investasi melalui laba yang ditahan.
Kebijakan ini mungkin tidak akan memaksimalkan kekayaan keseluruhan
pemegang saham, namun kebijakan tersebut dilakukan demi kepentingan
pemegang saham yang mempunyai kendali. Pengendalian dapat dilakukan
dengan cara lain yang sangat berbeda. Jika perusahaaan ingin diakuisisi
oleh perusahaan lain, pembayaran dividen yang rendah merupakan
keuntungan bagi pihak luar yang ingin untuk memegang kendali di
perusahaan tersebut. Pihak luar ini dapat meyakinkan pemegang saham
bahwa perusahaan tidak memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan

pihak luar ini dapat melakukannya dengan lebih baik. Akibatnya,



perusahaan dalam ancaman akuisisi mungkin akan menerapkan
pembayaran dividen yang tinggl untuk menyenangkan para pemegang
saham.

Penilaian Stabilitas Dividen.

Para investor mau membavar premi bagi dividen stabil karena adanya
informasi yang terkandung pada dividen, keinginan investor untuk
memiliki penghasilan saat ini, dan pertimbangan-pertimbangan
kelembagaan tertentu.

a. Muatan Informasi.

Pengumuman dividen saham atau pemecahan saham memberikan
informasi bagi para investor. Di seKitar waktu pengumuman
dividen atau pemecahan saham. harga pasar saham mengalami
peningkatan yang cukup besar. ? Jika laba perusahaan menurun
tetapi perusahaan tidak mengurangi dividennya, pasar akan
memiliki kepercayaan yang lebih tinggi terhadap saham daripada
jika perusahaan mengurangi pembayaran dividen. Dividen stabil
stabil berisikan pandangan manajemen bahwa masa depan
perusahaan lebih baik daripada yang direfleksikan oleh penurunan
laba. Maka manajemen dapat mempengaruhi harapan investor
melalui informasi yang terkandung dalam dividen. Manajemen

tidak mampu untuk menipu pasar secara permanen. Jika terdapat

3 Lihat Guy Charest, “Split Information. Stock Returns. and Market Efficiency. “Journal of

Financial Feonomics 6 (Juni-September 1978). 263-96 : Eugenc E.Fama. Laurence Fisher.
Michael Jensen. dan Richard Roll, “The Adjusment of Stock Prices to New Information.
“International Fconomics 13 (Desember 1984). 461-90 dan J Randall Woolridge. “Stock
Dividends as Signals. “Journal of Financial Research 6 (Musim semi 1983). 1-12.



trend laba yang menurun, dividen yang stabil tidak bisa selamanya
memberikan kesan masa depan yang menjanjikan. Lebih jauh lagi,
jika perusahaan berada dalam usaha yang tidak stabil dengan
perubahan laba yang tinggi, dividen yang stabil tidak dapat
memberikan khayalan adanya stabilitas.

Keinginan Memperoleh Pendapatan Saat Ini.

investor yang menginginkan laba berkala tentu akan memilih
perusahaan dengan dividen yang stabil daripada perusahaan
dengan dividen yang tidak stabil, walaupun kedua perusahaan
memiliki pola laba dan pembayaran dividen jangka panjang yang
sama. Walaupun investor dapat menjual sebagian saham biasa
yang mereka miliki untuk memiliki pendapatan pada saat dividen
tidak mencukupi mereka saat ini, banyak investor yang enggan
untuk memakai uang pokok. Lebih jauh lagi, pada saat perusahaan
mengurangi dividennya, laba biasanya menurun, dan demikian
pula dengan harga pasar saham biasa. Secara keseluruhan, investor
sadar penghasilan menempatkan nilai yang lebih tinggi bagi
dividen stabil, walaupun mercka dapat menjual sebagian saham
yang mereka miliki untuk mendapatkan penghasilan.
Pertimbangan-Pertimbangan Kelembagaan.

Dividen stabil mungkin menguntungkan dari sudut hukum karena
mengizinkan beberapa investor kelembagaan tertentu untuk

membeli saham biasa. Berbagai lembaga pemerintah menyiapkan
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daftar sekuritas yang disetujui untuk dapat dibeli oleh dana
pensiun, bank tabungan, (rusice, perusahaan asuransi, dan
beberapa institusi tertentu. Perusahaan yang menjual sekuritas
harus memiliki pola pembagian dividen yang tetap untuk dapat
memenuhi  kualifikasi. Adanya penurunan dividen dapat
menyebabkan dikeluarkannya sekuritas perusahaan tersebut dari
daftar yang telah disetujui. Pernyataan yang mendukung bahwa
dividen stabil memiliki pengaruh yang positif terhadap harga
sahaim hanya merupakan pendapat. Karena hanya sedikit saja bukti
empirik yang dapat dikumpulkan vang berhubungan dengan hal
ini. Walaupun penyelidikan mengenai saham individu sering
menunjukkan bahwa dividen stabil cenderung dapat mencegah
terjadinya penurunan harga pasar saham pada saat laba perusahaan
mengalami penurunan, tapi belum ada penyelidikan menyeluruh
terhadap sejumlah besar saham mengenai hubungan antara
stabilitas saham dengan penilaian. Walaupun demikian, semua
perusahaan berusaha untuk memiliki pembayaran dividen yang
stabil. Hal ini sesuai dengan pendapat bahwa dividen yang stabil

memiliki pengaruh yang posititf terhadap nilai.

8. Sasaran Rasio Pembayaran.

Sejumlah perusahaan mengikuti kebijakan sasaran rasio pembayaran
dividen dalam jangka panjang. John Lintner menyatakan “bahwa dividen

disesuaikan terhadap perubahan laba, namun hanya dengan gerakan
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lambat™ *

Pada saat laba meningkat ke arah tertentu, perusahaan
meningkatkan  dividen hanya jika perusahaan  merasa  dapat
mempertahankan peningkatan dividen tersebut. Perusahaan-perusahaan ini
merasa enggan untuk menurunkan jumlah absolut dividen kas mereka.
Kedua faktor ini membantu menjelaskan mengapa perubahan dividen lebih
lambat dibandingkan perubahan laba. Dalam keadaan ekonomi yang
berubah-ubah, hubungan yang lambat ini menjadi semakin jelas pada saat
laba ditahan meningkat sehubungan dengan dividen. Berlawanan dengan
hal tersebut. laba ditahan akan menurun relatif terhadap dividen.

9. Dividen Berkala dan Dividen Tambahan.

Salah satu cara perusahaan mendistribusikan kasnya dengan pemegang
saham dalam periode yang sejahtera adalah dengan mengumumkan
dividen tambahan di samping dividen berkala, yang biasanya dibayarkan
setiap tiga atau enam bulan. Dengan mengumumkan dividen tambahan,
perusahaan mengingatkan pada investor bahwa kenaikan dividen itu
bukanlah merupakan kenaikan tingkat dividen yang sudah ditetapkan.
Pengumuman dividen tambahan cocok dilakukan pada perusahaan dengan
faba yang berfluktuasi. Dividen tambahan memungkinkan perusahaan
untuk mempertahankan catatan stabil atas dividen berkala dan juga
mendistribusikan penghargaan kesejahteraan. Jika perusahaan memberikan
dividen berkala secara berkesinambungan, hal ini dapat mengaburkan

tujuan pemberian dividen ini. Pemegang saham mengharapkan adanya

41 ihat John Lintner. “Distribution Income of Corporation. ~American Feonomic Review 46 (Mel
1956). 97-113.
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dividen tambahan. Namun jika dilakukan dengan benar, maka dividen
tambahan dapat memberikan informasi positif kepada pasar sehubungan

dengan kinerja perusahaan saat ini dan di masa mendatang.

2.2.7 Bentuk-Bentuk Kebijakan Dividen

Persoalan selanjutnya adalah mengenai bentuk-bentuk kebijakan dividen yang

bisa ditempuh oleh suatu perusahaan. Bentuk-bentuk kebijakan dividen menurut

Dermawan(1997:45) itu adalah sebagai berikut:

1.

13

(%}

Kebijakan dividen yang stabil (stable dividend per share policy), yakni
jumlah pembayaran dividen itu sama jumlahnya dari tahun ke tahun.
Salah satu alasan suatu perusahaan mengapa memilih untuk menjalankan
kebijakan dividen yang stabil adalah untuk memelihara kesan para
investor terhadap perubahan tersebut, scbab apabila suatu perusahaan
menerapkan suatu kebijakan dividen yang stabil berarti perusahaan yakin
bahwa pendapatan bersihnya juga stabil dari tahun ke tahun.

Kebijakan dividend payout ratio yang tetap (constuni dividend payout
ratio policy). Dalam kebijakan ini, jumlah dividen akan berubah-ubah
sesuai dengan jumlah laba bersih, tetapi rasio antar dividen dan laba
ditahan adalah tetap.

Kebijakan kompromi (compromise policy), yakni suatu kebijakan dividen
yang terletak antara kebijakan dividen per saham yang stabil dengan
kebijakan dividend payout ratio yang konstan ditambah dengan
prosentase tertentu pada tahun-tahun tertentu yang mampu menghasiikan

laba bersih yang tinggt.
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4. Kebijakan dividen residual (residual dividend policy). Apabila suatu

perusahaan mengalami kesempatan investasi yang tidak stabil maka
manajemen hanya menghendaki pembayaran dividen dilakukan ketika
laba bersih itu besar.

Faktor-faktor Penghambat Pembayaran Dividen Bagi Suatu

Perusahaan

Ada beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi dan menjadi kendala bagi

perusahaan untuk membagikan dividen menurut Sabardi (1994:105) adalah

sebagai berikut:

1.

)

Kas yang Tidak Mencukupt.

Dana perusahaan yang likuid harus dikaitkan dengan hutang-hutang dan
persediaan, jika tidak maka perusahaan akan mengalami kesulitan
likuiditas pada saat perjanjian telah ditetapkan.

Hambatan Kontrak.

Karena kesulitan likuiditas atau pembiayaan, kreditur mungkin akan
mensyaratkan pembatasan pembayaran dividen sehubungan dengan
perjanjian hutang yang telah dibuat. Dalam kondisi ini perusahaan akan
menyetujui kontrak untuk pembatasan pembayaran dividen untuk menahan
labanya agar dapat meningkatkan modal perusahaan guna menurunkan
rasio hutang terhadap modalnya (debr-equity ratioy dan agar dapat
meningkatkan likuiditas perusahaan dalam pembayaran bunga yang telah

ditetapkan.
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Aspek Legal.

Pembayaran dividen dapat dikaitkan dengan persyaratan tertentu, misainya
batasan laba ditahan yang harus melakukan pembayaran dividen agar
perusahaan tidak menyesatkan investor. Karena kandungan informasi yang
dikandung dalam dividen akan memberikan tanda bagi para investor yang
akan digunakan sebagai pedoman dalam melakukan transaksi jual beli

saham.

3.2.9 Alternatif Pedoman Pembayaran Dividen

Terdapat banyak pedoman dari pandangan ahli-ahh ekonomi, salah satunya

adalah tiga pedoman pembayaran dividen Van Horne (1980), yaknt:

l.

Pembayaran Dividen yang Stabil.

Kebijakan ini membayarkan dividen dalam jumlah mata uang yang sama
atau stabil per saham yang dilakukan oleh perusahaan. Rasio pembayaran
dividen dibiarkan bertluktuasi dengan tujuan harga saham lebih tinggt.
Rasio Pembayaran Dividen Terhadap Laba yang Stabil.

Kebijakan ini membayarkan dividen didasarkan pada rasio terhadap laba
secara tetap. Jika laba perusahaan berfluktuasi maka pembayaran dividen
pun berfluktuasi sesuai dengan naik turunnya laba perusahaan.

Jumlah Stabil yang Rendah Ditambah Dividen Ekstra.

Kebijakan ini menetapkan dividen stabil yang rendah, dan jika terjadi
peningkatan laba secara drastis maka jumlah tersebut ditambah lagi

dengan dividen ekstra.
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2.2.10 Pandangan Mengenai Kebijakan Dividen

2.2.10.1 Kebijakan Dividen Tidak Relevan

Terdapat sejumlah pandangan diseputar bagaimana kebijakan dividen

mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya adalah dua artikel Modigliani dan

Miller yang menjelaskan ketidakrelevanan dividen terhadap nilai perusahaan.

Yang pertama mereka mulai dari perusahaan yang unlevered, kemudian diperluas

pada perusahaan yang Jevered. Dalam hal ini Modigliani dan Miller(1961:411-

433) menyusun asumsinya sebagai berikut:

1.

2

7.

8.

Pasar modal sempurna, dimana para investor mempunyai kesamaan
informasi. tidak ada biaya transaksi. dan tidak ada pajak.

Para investor bersifat rasional.

Semua peserta pasar bersitat price taker.

Adanya unsur ketidakpastian bagi arus pendapatan di masa mendatang dan
para investor mempunyai informasi yang sama.

Manajer dalam pengambilan keputusannya mengenai produksi dan
investasinya disesuaikan dengan informasi tersebut.

Untuk memisahkan pengaruh dividen dan pengaruh leverage, maka semua
perusahaan dianggap memiliki rasio dividens per share yang sama.
Perusahaan-perusahaan mestinya mempunyai kelas resiko yang sama.

Perusahaan dengan produksi yang sekarang memiliki yield yang sama.

Pendapat bahwa dividen ini tidak penting bertolak belakang dengan pemikiran

lainnya. Pertama Kkita asumsikan dahulu keputusan-keputusan investasi dan

penggunaan hutang sudah dibuat dan tidak mempengaruhi besar kecilnya dividen
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yang akan dibayarkan. Kedua, menurut Modigliani dan Miller(1961:411-433)

pasar modal yang sempurna kita asumsikan ada, hal itu berarti:

1.

(98]

Para investor dapat menjual dan membeli saham tanpa kehilangan biaya
transaksi, misalnya komisi pialang. Karena pada pasar modal yang
sempurna informasi tersebar dengan luas sehingga para investor dapat dan
bisa melakukan segala sesuatunya sendirinya.

Setiap perusahaan bisa menerbitkan saham umum tanpa dikenai macam-
macam biaya.

Tidak ada pajak perorangan maupun pajak perusahaan.

Informasi lengkap mengenai perusahaan selalu tersed:a. sehingga nvestor
tidak perlu melihat pengumuman khusus mengenai pembayaran dividen
sebagai indikator penting kendisi perusahaan.

Antara pihak manajemen dan para pemegang saham tidak ada kontlik

(tidak ada masalah keagenan).

Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut, dampak-dampak suatu kebijakan dividen

terhadap harga saham bisa dinyatakan dengan tegas bahwa tidak ada hubungan

antar kebijakan dividen dengan harga saham. Kebijakan apapun sama saja, disini

investor secara keseluruhan hanya memusatkan perhatiannya kepada total hasil

yang ditentukan oleh keputusan investasi perusahaan. Mereka tidak perduli

apakah hasil itu dari dividend atau capital gain, dan mereka juga mengakui

kebijakan dividen terlepas dari keputusan investasi merupakan satu pilihan

pendanaan atau pembiayaan perusahaan (financing). Perusahaan bisa memilih

membiayai pertumbuhannya melalui penerbitan saham umum, dan menetapkan
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pendapatan yang diperoleh secara internal diperuntukkan untuk membayar
dividen atau bisa juga menggunakan dana yang diperoleh secara internal untuk
membiayai pertumbuhannya dengan konsekuensi dividen yang dibayarkan kecil,
tapi perusahaan terbebas dari keharusan menerbitkan saham tambahan.

Bila perusahaan memilih untuk menempuh jalan pertama, para investor akan
menerima keuntungan langsung berupa pendapatan dividen. Sedangkan jika
pilihan kedua yang ditempuh maka para investor akan diuntungkan oleh harga
saham yang meningkat, sehingga mereka sewaktu-waktu dapat memetik capital
gain. Total hasil dari kedua pilihan itu seharusnya kurang lebih sama,
perbedaanya hanya terletak pada bentuk hasilnya. jadi pendapat bahwa
pendapatan dividen selalu menguntungkan investor mengandung  Keyakinan
bahwa pembayaran tunai lewat satu tangan dan mengambil kembali pembayaran
itu lewat tangan vang lain merupakan kegiatan manajemen yang ada. Artinya,
pembayaran dividen oleh perusahaan dapat mempengaruhi harga saham jika para
pemilik saham tidak memiliki saluran pendapatan lain dari investasinya (dengan
membeli saham umum perusahaan yang bersangkutan). Namun selama masih ada
pasar modal yang efisien, setiap investor yang perlu dana tunai bisa kapan saja
menjual kembali sahamnya. Jika perusahaan membayarkan dividennya, investor
bisa mengurangi dana tunainya sebagian atau seluruhnya, dengan menggunakan
pendapatan dividennya untuk membeli lagi saham-saham. Itu berarti investor bisa
menciptakan arus pendapatannya sendiri terlepas dari apapun kebijakan dividen
perusahaan. Dari dasar pemikiran inilah maka maka dikemukakan bahwa

perumusan kebijakan dividen merupakan manajemen yang sla-sia.
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2.2.10.2 Teori The Bird In The Hand Of fallacy

Keyakinan bahwa kebijakan dividen suatu perusahaan itu tidak penting secara
implisit mengasumsikan bahwa seorang investor harus atau pasti menggunakan
required rate of return yang sama. Baik itu pendapatan yang berupa dividend
maupun capital gain. Namun pendapatan dividen mempunyai sifat yang lebih
pasti (predictable) daripada capital gain. Pihak manajemen bisa mengontrol
dividen tetapi tidak bisa mendikte harga sahamnya di pasar bursa, ini berarti kadar
resiko capital gain lebih besar. Oleh sebab itu kita harus menilai satu dollar
nendapatan dividen lebih tinggi daripada satu dollar capital gain. Hal ini
menegaskan bahwa pendapatan dividen lebih baik daripada pendapatan kapital
karena lebih pasti, atau karena resikonya lebih kecil, lebih lazimnya disebut
dengan teori the bird in the hand of fallacy (satu burung di tangan lebih baik
daripada sepuluh burung di pohon). Jika kita berpegang teguh pada pijakan dasar
untuk tidak membiarkan kebijakan dividen perusahaan mempengaruhi keputusan
investasi dan bauran pendanaan, maka cash flow operasional perusahaan baik
taksiran jumlah maupun kadar resikonya takkan terpengaruh oleh kebijakan
dividennya. Karena kebijakan tidak mempengaruhi tingkat fluktuasi cash flow
perusahaan secara keseluruhan, maka kebijakan dividen juga tidak mempengaruhi
kadar resiko perusahaan.

Kenaikan dividen tidak mengurangi resiko mendasar yang terkandung dalam
saham, melainkan jika suatu pembayaran dividen mendorong manajemen untuk
mengeluarkan saham baru, hanya mengalihkan resiko dan kepemilikan dari

pemilik lama ke pemilik baru. Kita harus mengetahui bahwa investor sekarang
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yang menerima dividen tengah memperdagangkan atau menukarkan capital gain
yang tidak pasti itu dengan aset yang lebih terjamin (berupa dividen tunai). Tapi
jika tujuannya adalah mengurangi resiko, maka investor itu lebih baik menyimpan
uangnya di bank saja, bukan membeli saham.
2.2.10.3 Teori The Tax Prefere.:ce

Pandangan ketiga ini menyoroti soal pengaruh dividen terhadap harga saham,
menyatakan bahwa dividen itu sebenarnya merugikan investor. Argumen ini
terutama didasarkan daripada perbedaan perlakuan pajak terhadap pendapatan
dividen dan capital gain. Bagi tujuan yang harus dicapai oleh investor adalah
maksimisasi tingkat hasil investas: setelah  dipotong pajak tanpa harus
menanggung resiko yang kelewat besar. Tujuan ini direalisir dengan cara
meminimalisir tingkat pajak etektif (pajak yang benar-benar harus dibayarkan)
atas pendapatan mereka, dan sedapat mungkin menunda pembayaran pajak
tersebut. Pajak untuk dividen harus langsung dibayarkan ketika dividen 1tu
diterima. Tetapi pajak atas apresiasi harga saham (capital gain) tertunda sampal
saham itu benar-benar sudah terjual. Jadi ditinjau dari aspek perpajakan, para
investor pasti lebih menyukai capital gain daripada pembayaran dividen tunai.
Pendapatannya memang tertahan dalam perusahaan, tetapi harga sahamnya terus
meningkat dan kenaikan itu bebas pajak sampai saham benar-benar terjual.
Meskipun sebagian investor adalah subjek pajak, perusahaan investasi, yayasan,
dan lembaga dana pensiun memiliki keistimewaan yaitu pendapatan dividennya

tidak dikenai pajak alias bebas pajak.




Dalam hal ini jelas mereka lebih menyukai pendapatan dividen daripada
pendapatan kapital. Sebagal rangkuman, dengan adanya pajak maka investor
mengutamakan maksimisasi keuntungan setelah dipotong  pajak, bukannya
pendapatan sebelum pajak. Meskipun keuntungan pajak capital gain tidak ada lagt,
ia masih memiliki keuntungan lainnya, yakni penundaan pembayaran pajak.
Saham yang memungkinkan penundaan pajak artinya saham tersebut harganya
naik terus sehingga membuahkan capital gain, tapi tidak memberikan dividen,
akan dijual dengan premi (harga lebih mahal) daripada saham yang membuahkan
banyak dividen, tetapi capital gainnya sedikit. Inilah dasar pemikiran yang
menyatakan bahwa semakin besar dividen vang diberikan, akan semakin kecil
capital gainnya sehingga akan makin turun harganya.

2.2.11 Relevansi Kebijakan Dividen
Relevansi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang dicerminkan dari
harga sahamnya (Dermawan, 1997:52), yaitu:
|. Kebijakan Dividen Tidak Relevan Terhadap Nilai Perusahaan.

Kelompok ini menyatakan bahwa dalam pasar yang sempurna
kebijakan dividen tidak mempunyai relevansi dengan nilai perusahaan.
Untuk mendukung argumentasinya kelompok ini memberikan asumsi
sebagai berikut:

a) Pasar modal yang sempurna dimana tidak ada pajak, tidak ada

biaya transaksi, dan tersedianya informasi yang memadai.
b) Semua investor bertindak rasional (menghindari resiko).

¢) Tidak ada biaya penempatan.



51

d) Kebijakan investasi yang telah ditetapkan oleh perusahaan tidak
mengalami perubahan.

e) Dibawah kondisi kepastian (certainty).

2. Kebijakan Dividen yang Relevan Terhadap Nilai Perusahaan.
Ada dua kelompok yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
relevan terhadap nilai perusahaan, yaitu:

a) Kelompok Konservatif.
Berpendapat bahwa peningkatan pembayaran dividen akan
meningkatkan nilai perusahaan, berarti akan meningkatkan harga
pasar sahamnya Hal ini didasari oleh pemikiran bahwa
pembayaran  dividen akan  mengurangi  atau  bahkan
menghilangkan ketidakpastian. Selain itu para investor lebih
menyukai pendapatan pada saat ini (current income) serta
pembayaran dividen vyang merupakan informasi prestasi
perusahaan.

b) Kelompok Radikal.
Berpendapat bahwa peningkatan pembayaran dividen akan
mengurangi nilai perusahaan vang berarti menurunkan harga
pasar sahamnya. Hal ini didasari oleh pemikiran bahwa tingkat
pajak dividen yang lebih tinggi daripada tingkat pajak capital
gain. Investor lebih menyukai pendapatan yang berasal dari
capital gain karena tingkat pajaknya lebih rendah dengan

harapan pendapatan bersihnya yang tinggi, sehingga mereka
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lebih menyukai kebijakan dividend payout ratio yang lebih

rendah.

Hipotesis

Hipotesis yang akan diajukan oleh peneliti sebagai jawaban sementara sebagat

berikut :

1)

2)

Bahwa rasio kas (Cash Ratio), rasio hutang terhadap modal (Debt to
Equity Ratio), pendapatan per lembar saham (karning Per Shares), dan
tingkat pengembalian investasi (Return On Invesment) berpengaruh secara
signifikan terhadap Divident Payout Ratio.

Bahwa diantara Cash Ratio. Debl {0 l-quity Ratio, l.ariing Per Shares,
dan Refurn On Invesmeni, ada yang paling dominan dalam penentuan
Dividend payout Ratio.

Bahwa Cash Ratio, Debt to Lquily Ratio, lcarning Per Shares, dan Return
On Invesment ini berpengaruh secara parsial (sendiri-sendiri) dan secara

keseluruhan (bersama-sama).
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Gambaran Populasi dan Sampel
3.1.1 Populasi

Populasi dari penelitian int adalah seluruh perusahaan yang telah terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan dibatasi pada perusahaan manufaktur, dengan
pertimbangan penggunaan satu kelompok industri untuk menghindari adanya
perbedaan karakteristik antara perusahaan manufaktur dan perusahaan non
manufaktur.
3.1.2 Sampel

Untuk mendapatkan sampel vyang representatit maka pemilihan sampel

dilakukan dengan random purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:

e [miten-emiten yang terdattar di Bursa Efek Jakarta pada kurun waktu
tahun 2001 sampai dengan 2003, dan emiten-emiten memiliki laporan
keuangan dan variabel-variabel keuangan (CR, DER, EPS, ROl dan DPR)
yang akan dianalisis tersedia dan lengkap.

e Dividend payoul ratio tidak lebih besar dari 1, hal ini untuk meng
hindari indikasi emiten tersebut gulung tikar.

Berdasarkan data dari Indonesian Capital Market Directory bahwa jumlah

perusahan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejumlah 154 yang terakhir listing tahun

2003 yang terbagi menjadi yaitu food and beverages, tobacco manufacture,
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apparel and textile mill products, paper and allied product, chemical and allied
product adhesive,  plastic and glass products, cemenl, metal allied product,
fabricated metal product, stone clay glass and concrete, cable, electronic
equipment,  automotive and allied product,  photographic  equipment,
pharmaceuthicals, dan  consumer goods. Dari semua subsektor industri
manufaktur tersebut yang dipilih dan dijadikan objek penelitian adalah sebanyak
28 perusahaan, berdasarkan kelengkapan faktor-faktor (CR, DER, EPS, ROl dan
DPR) selama kurun waktu 2001-2003.
Tabel 3.1

Daftar perusahaan yang dijadikan sampel
Wjﬁm’fﬁ—ﬁ
AQUA | PT Aqua Golden Missisipi Tbk.
DLTA PT Delta Jakarta Tbk.
FAST PT Fastfood Indonesia Tbk.

1
2
3 ANV
4 | INDF PT Indofood Skes Makmur Tbk.
51 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk
6
7
8
9

GGRM | PT Gudang Garam Tbk.
HMSP | PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
PBRX PT Pan Brothers TexTbk. |
BATA PT Sepatu Bata Tbk.
10 | LTLS PT Lautan Luas Tbk.
11 | UNIC PT Unggul Indah Cahaya Tbk.
12 | EKAD PT Ekadharma Tape Industries Tbk.
PT Intanwijaya Internasional Tbk
(d/h PT intanwijaya Chemical
13 | INCI Industries Tbk.)
14 | AMFG PT Asahimas Flat Glass Co.Ltd. Tbk.
15 | LION PT Lion Metal Works Tbk.
16 | TBMS PT Tembaga Mulia Semanan Tbk.
17 | ARNA PT Arwana Citramulia Tbk.
PT Supreme Cable Manufacturing

18 | SCCO Corporation Tbk.
PT Andhi Candra Automotive Product
19 | ACAP Thbk. -
20 | AUTO PT Astra Otoparts Tbk.
21 | GDYR PT Goodyear indonesia Tbk. 4

22 | SMSM PT Selamat Sempurna Tbk.
23 | TURI | PT Tunas Ridean Tbk.
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24 | DNKS PT Dankos Laboratories Tbk.

25 | KAEF PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk.
PT Merck Tbk.
26 | MERK (d/h PT Merck Indonesia Tbk.)

27 | TSPC PT Tempo Scan Pasific Tbk.
28 | UNVR PT Unilever Indonesia Tbk.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersitat kuantitatit, berupa
informasi keuangan yang didapatkan dari /ndonesian Capital Market Directory
(ICMD) dan laporan keuangan tahunan masing-masing perusahaan Data akan
daftar perusahaan-perusahaan yang akan diteliti dapat dilihat di lampiran.

3.2 Sumber dan Data yang Digunakan

Data diambil dari data sekunder yang tersedia di Bursa Efek Jakarta. Untuk
keperluan penelitian ini, data yang digunakan adalah laporan keuangan seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, terdiri atas neraca,
perhitungan laba-rugi, arus kas, beserta penjelasannya.
Sumber data diperoleh dari:

1. Laporan keuangan perusahaan sampel untuk tahun buku yang berakhir
tanggal 31 desember 2001, 2002. 2003. Data laporan keuangan yang
digunakan adalah laporan keuangan yang sudah diaudit. Data 1ni
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2001, 2002, 2003.

2. Jurnal-jurnal dan penelitian terdahulu yang bisa membantu penelitian.

3.3 ldentifikasi dan Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan 2 macam variabel, yakni variabel yang tidak
bebas atau tetap (variabel dependen) dan variabel yang bebas atau tidak

tetap.Uraian variabel-variabel tersebut adalah sebagai berikut:



l.

1)

2)

4)
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Dependent variable Dividend payout ratio (DPR), sebagai ukuran kebijakan
dividen yang akan dikeluarkan perusahaan. Variabel ini diukur dengan
membagi Dividend per share (DPS) dengan Ekarnings per share (EPS)
perusahaan pada tahun 2001 — 2003, dan variabel ini dinyatakan dalam bentuk
prosentase.

Independent variable

Cash Ratio (CR) merupakan perbandingan antara kas atau yang setara
dengan kas dan hutang lancar. Rasio ini mengukur tingkat kemampuan
perusahaan untuk memnbayar hutang lancarnya dengan kas atau setara dengan
kas.

(e I.S'hk

"~ CurrentlLiabilities

CR

Debt to Lquity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total hutang
dan total ekuitas. Rasio ini menggambarkan kemampuan modal sendiri
perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya.

PER = TotalLiabilities
Lquity

Larnings per Share (EPS) merupakan perbandingan earning after tax dan
jumlah saham. Rasio ini dapat menunjukkan besarnya kemampuan per
lembar saham untuk menghasilkan laba .

ops - LarningAfierlax

Shares
Return On Invesment (ROl) merupakan perbandingan antara earning after

tax dengan total aset tahun yang akan diteliti.
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ROI = LarningAfterTax

TotalAssetOnCurrentYear

Adapun alasan memilih faktor tersebut adalah mengacu pada hasil penelitian
terdahulu, yaitu variabel-variabel keuangan, yang secara empiris terbukti
berpengaruh pada kebijakan dividen yang ditunjukkan dengan dividend payout
ratio (DPR) atau dividend per share (DPS). Efendri (1993) hasil surveinya
menunjukkan bahwa faktor utama yang dipertimbangkan dalam kebijakan dividen
di Indonesia adalah kenaikan laba bersih, demikian juga hasil dari penelitian
Partington (1989) di Australia. Surasni (1998) menemukan rasio yang
berpengaruh terhadap dividend per share adalah cash ratio, earning per shaie,
growth of sale / pertumbuhan penjualan dan Chhim (1999) menemukan variabel
keuangan yang signitikan berpengaruh terhadap dividend pavout ratio adalah
posisi kas, pertumbuhan penjualan dan debt 1o equity ratio. Penelitian ini juga
akan menganalisis beberapa variabel vang diduga berkaitan dengan kebijakan
dividen, seperti return oi invesment (ROI) dalam dermawan (1997) Variabel-
variabel tersebut dipilih karena mewakili penilaian kinerja perusahaan yang dapat
diklasifikasikan dari sisi likuiditas, rentabilitas, solvabilitas dan aktivitas.
3.4 Metode Analisis Statistik
1.) Pengujian dengan metode regresi berganda.

Pengujian hipotesa diatas dilakukan melalui analisis metode regresi berganda

dengan model sebagai berikut:

DPR = b, + b, x, + b,x, + b, x, + b,x, + ¢




dimana :
DPR

bo

b; — by
X1

X2

X3

X4

E
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- Dividend payout ratio sebagai variabel dependen
- Konstanta
.Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen
. Cash Ratio
- Debt to Equity Katio
- larmngs per Share
. Return on Invesment

L error term

2.) Pengujian dengan metode korelas: berganda

Digu

variabel

nakan untuk mengetahui tingginya derajat hubungan antara semua

independen (x) dengan variabe! dependen (y). Nilai koefisien korelasi

berganda dihitung dari koefisien determinasi, secara umum rumusnya adalah

sebagai berikut:

R? =

dimana :
Rz

b1—b4 X

X1

b wx by > yx, b e+ by X
2V

- Nilai koefisien determinasi

Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen

- Dividend Payout Ratio

- Cash Ratio



X2 : Debt to Equity Ratio
X3 - Farning Per Shares
X4 - Return On Invesment

Nilai R? terletak antara O dan 1. Jika nilai R* = 1, berarti 100% total variabel
dependen (y) diterangkan oleh variabel independen (x). Jika R’ = 0, berarti tidak
ada variasi (y) yang dituangkan oleh x;, x», x3 dan x4.
3.) Pengujian dengan metode uji F
Uji F dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara bersama-
sama variabel bebas terhadap variabel tidak bebasnya. Bila nilat Fij ternyata
lebih besar dari nilai Fy, nya maka hipotesis alternatifnva diterima sebaliknya
jika nilai Fpune lebih kecil dari Fubse nya maka hipotesis alternatifnya ditolak.
Untuk lebih jelasnya, prosesnya adalah sebagat berikut:
a.) Perumusan hipotesa
H, : Tidak ada pengaruh yang signitikan antara Cash Ratio, Debt o
Fquity Ratio, lLarning Per Shares dan Return On  [nvesment
terhadap Dividend Payout Ratio.
H, : Ada pengaruh signifikan antara Cash Ratio, Deblt to Lquity Ratio,
Earning Per Shares dan Return On Invesment terhadap Dividend
Payout Ratio.
b.) Penentuan nilai Fiape
Jika dalam pengujian taraf signifikansi = 5%, maka derajat kebebasan

(degree of freedom), (dk) =n — 1 — k sehingga akan diperoleh nilai Faper.
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c.) Pengambilan kesimpulan berdasarkan perbandingan nilai Fuiung
dengan Fype. Kesimpulan yang diambil adalah:

» Jika nilai Fpiwne > Fune, maka Ho ditolak dan H, diterima
sehingga variabel independen secara bersama-sama
mempunyai peagaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen.

> Jika nilai Fpiung < Frana, maka Hy diterima dan H, ditolak
sehingga variabel independen secara bersama-sama tidak
mempunyai pengaruh vang signifikan terhadap variabel
depenaden.

Nilai Fyiune diperoleh dari mean square regression dibagr mean square residunya.

Secara umum dinyatakan dalam rumus berikut int:

i Rk -1)
hitung - (l S : )/ (11 — k )

Dimana :

R’ - Koefisien determinasi
k - Jumlah variabel

n - Jumlah pengamatan

Nilai Fupe dapat dilihat dalam tabel F sesuai dengan tingkat signifikansinya ( )

dan tingkat degree of freedomnya.
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d.) Pengujian dengan metode uji t
Pengujian hipotesa secara parsial (sendiri-sendiri) dilakukan dengan uji t
untuk menguji signifikansi nilai parameter hasil regresi. Uji t ini dilakukan dengan
membandingkan nilai thiung dengan nilai tube (tkrics Nya). Bila thiwng hasil regresinya
lebih besar dari tuee, maka hipotesis alternatifiya diterima. Bila thiung hasil
regresinya lebih kecil dari tube, maka hipotesis alternatifnya ditolak. Untuk lebih
jelas prosesnya adalah sebagai berikut:
a.) Perumusan hipotesa
1.) Uji hipotesa untuk b,
Ho= B = C , tidak ada pengaruh signifikan Cash Ratio terhadap
Dividend Payout Ratio.
Hy, = B # 0 . maka ada pengaruh yang signifikan antara Cash
Ratio terhadap Dividend Payout Ratio.
2.) Uji hipotesa untuk bs
Hy = B, = 0, tidak ada pengaruh signifikan Debt 1o Liquity Ratio
terhadap Dividend Payout Ratio.
Ho = B2 # 0, maka ada pengaruh signifikan Debt to Equity Ratio
terhadap Dividend Payout Ratio.
3.) Uji hipotesa untuk bs
Ho = Ba = 0, tidak ada pengaruh signifikan antara FEarning Per
Shares dengan Dividend Payout Ratio.
Ho = B3 # 0 , maka ada pengaruh secara signifikan antara

Earning Per Shares dengan / Jividend Payout Ratio.
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4.) Uji hipotesa untuk by
Ho = P+ = 0, tidak ada pengaruh signifikan antara Return On
Invesment terhadap Dividend Payout Ratio.
Hy = B4 # 0 , maka ada pengaruh signifikan antara Return On
Invesment terhadap Dividend Payout Ratio.

Nilai thnng diperoleh dari nilai parameter dibagi dengan standard errornya.

Secara umum dinyatakan dalam rumus berikut int:

! hitung B T?—(—B_—z—)

Dimana :

Bi - Koefisien regresi

S.(Bi)  Standard error

Nilai tupe dapat dilihat di tabel statistik dengan t sesual dengan tingkat

signifikansinya dan nilai degree o freedomnya.



BAB 1V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Variabel Penelitian

Perusahaan-perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria untuk menjadi
sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 28 perusahaan dari total 154
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Adapun kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada kurun waktu
tahun 2001 sampai dengan 2003, dan perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut
memiliki laporan keuangan dan variabel-variabel keuangan (CR, DER, EPS,ROI
dan DPR) yang akan dianalisis tersedia dan lengkap serta dividend payout ratio-
nya tidak lebih besar dari 1. Berdasarkan laporan keuangan perusahaan-
perusahaan manufaktur tersebut kemudian dihitung nilai variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian dan hasilnya dalam bentuk statistik deskriptit seperti

pada tabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1.
Deskripsi Statistik Variabel-Variabel Penelitian

| No Nama Perusahaan CR DER EPS ROI DPR

(dlm %) | (dlm %) | (dlmRp (dlm %) | (dlm Rp)
Milyar)

1 | PT.Aqua Golden Mississipi Tbk 13,296 93,268 4716 11,861 38,167
2 - Delta Djakarta. Tbk 104,885 21,853 2.382 9,579 56,675
3 . Fast Food Indonesia Tbk 75,159 69,144 81 12,930 19,753
4 “Indofood Sukses Makmur Tbk 41,747 | 273,944 64 3,942 43,750
.5 . Multi Bintang Indonesia Tbk 37.822 80,025 4282 | 18,679 54,670
6 . Gudang Garam Tbk 6.829 | 58,044 956 | 10,604 31,380
7 . Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 110,348 76,786 313 13,795 38,338
| 8 _Pan Brothers Tex Tbk 15,9_63*17¥_52_§§§__# 15 5,184 33.333
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9 | PT. Sepatu Bata Tbk 4162 | 46,602 2764 | 15469] 21,707 |
10 | PT. Lautan Luas Tbk 32,431 1 207,646 10 0,622 20,000
11 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 50,070 | 167,902 164 2,779 29,878
12 | PT. Ekadharma Tape Industries Tbk 197.434 22,167 97 7.138 10,309
13 | PT. Intanwijaya Internatioanl Tbk 60,351 16,663 47 4734 42,553
14 | PT. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk 19,146 73,046 376 13,624 21,276
15 | PT. Lion Metal Works Tbk 292,580 15,906 241 10,470 37,344
16 | PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk 7,996 | 382,745 433 1,425 23,094
17 | PT. Arwana Citramulia Tbk 11,830 | 93,835 3 8305 | 34,782
18 | PT. Supreme Cable Manufacturing 7,080 1 115,893 74 2.709 47297
Corp Tbk
19 | PT. Andhi Candra Automotive 228,694 19,868 17 9,470 29,411
Products Tbk
20 | PT. Astra Otoparts Tbk 37,683 63,831 273 10,545 18,315
21 | PT. Goodyear Indonesia Tbk 51,390 40,046 363 3,835 41,322
22 | PT. Selamat Sempurna Tbk 80,803 77,039 37 7,571 40,540
23 | PT. Tunas Ridean Tbk 19,667 | 216,119 | 59 5,522 20,338
24 | PT. Dankos Laboratories Tbk 47217 . 109,520 | 141 15,185 7.092
25 | PT. Kimia Farina (Persero) Tbk 55247 | 81,159 i 8 3,140 37,500
26 | PT. Merck Indonesia Tbk 91565  25.595| 2258 | 25248 | 02,001
27 | PT. Tempo Scan Pacific Tbk 2799612 24,764 717 16,605 11.854
28 | PT. Unilever Indonesia Tbk 91,245 63,016 170 37,957 47,058
Mean 78,471 102,501 752,892 11,405 30,576

Sumber: Hasil pengolahan data.

Tabel 4.1 di atas menunjukkan nilai perubahan dari masing-masing

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini baik nilai minimum, nilai

maksimum, nilai rata-rata (mean) maupun variasi perubahannya (standard

deviation). Adapun uraian mengenai perubahan variabel-variabel tersebut dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1. Selama tahun 2001 sampai dengan 2003, besarnya cash ratio atau tingkat

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang lancarnya dengan kas atau

setara dengan kas yang dimiliki oleh perusahaan mempunyai nilai antara

3.19807% sampai dengan 292,58062% dengan rata-rata 78,47123% dan

standar deviasi 81,31153%.
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Selama tahun 2001 sampai dengan 2003, besarnya debt fo equity ralio atau
kemampuan modal sendiri pada perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajibannya mempunyai nilai  antara 12.75102% sampai dengan
592.44113% dengan rata-rata 102,501383% dan standar deviasi 99,13929%.
Selama tahun 2001 sampai dengan 2003, besarnya earnings per share atau
besarnya kemampuan per lembar saham untuk menghasilkan laba pada
perusahaan mempunyai nilai antara Rp. 6 sampai dengan Rp. 5.403 dengan
rata-rata Rp. 851,11905 dan standar deviasi Rp. 1.375,43056.

Selama tahun 2001 sampai dengan 2003, besarnya refurn on invesment atau
kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam
perusahaan mempunyal nilai antara 0.62236% sampai dengan 37,95701%
dengan rata-rata 1 1,40578% dan standar deviasi 7.75161%.

Selama tahun 2001 sampai dengan 2003, besarnya dividend pay out ratio atau
menunjukkan persentase dari setiap rupiah vang dihasilkan dibagikan kepada
pemilik dalam bentuk tunai pada perusahaan mempunyai nilai antara
7.09220% sampai dengan 62.,00177% dengan rata-rata 30,57672% dan standar

deviasi 13,90824%.

4.2. Uji Hipotesis dan Analisis Data

4.2.1. Analisis Regresi Berganda

Untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen (cash ratio,

debt to equily ratio, earnings per share dan return on invesmeni) terhadap
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variabel dependen (dividend payout ratio) maka digunakan model regresi
berganda (multiple regression method). Berdasarkan hasil pengolahan data yang
telah dilakukan dengan menggunakan program SPSS for Windows Release 11.0

diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
V Variabel Koefisien Regrest Koeﬁfsien B t hitung Sig. t;T

X, 0,019 0113 | 0,954 0,343
X2 0,048 -0,341 -2,843 0,006
X3 0,004 0,369 3,087 0,003
X4 | -0,325 AO’,ELA@,_ —1,441 0,153

Konstanta = 37,531

R = 0,448

R? = 0,201

Adjusted R2= 0,161

F hitung = 4,968

'DW stat = 2,088

Sumber: Hasil pengolahan data.

Berdasarkan tabel di atas dapat disusun dalam bentuk persamaan
matematis sebagai berikut:

Y =37,531-0,019 X; — 0,048 X; + 0,004 X5 — 0,325 X4

Dari persamaan di atas dapat diketahui bahwa koefisien regresi cash ratio,
debt to equity ratio dan refurn on invesmeil bernilai negatif, sedangkan koefisien
regresi earnings per share bernilai positif. Adapun arti dari masing-masing
koefisien regresi di atas adalah:

1. Konstanta (bg) =37,531

66




(8]

67

Artinya apabila cash ratio, debt fo equity ratio, earnings per share dan return
on invesment tidak berpengaruh maka besarnya dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel adalah sebesar 37,531%

b, =-0,019

Artinya apabila cash ratio mengalami peningkatan sebesar 1% maka akan
menyebabkan penurunan dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur
yang dijadikan sampel sebesar 0,019% dengan asumsi variabel independen
lainnya konstan (ceferis paribus).

by = -0,048

Artinya apabila debt to equity ratio mengalami peningkatan sebesar 1% maka
akan menyebabkan penurunan dividend payout ratio pada perusahaan
manufaktur yang dijadikan sampel sebesar 0,048% dengan asumsi variabel
independen lainnya konstan (ceteris paribus).

by = 0,004

Artinya apabila earnings per share mengalami peningkatan sebesar Rp. |
maka akan menyebabkan peningkatan dividend payout ratio pada perusahaan
manufaktur yang dijadikan sampel sebesar 0,004% dengan asumsi variabel

independen lainnya konstan (ceferis paribus).

Artinya apabila refurn on invesment mengalami peningkatan sebesar 1% maka
akan menyebabkan penurunan dividend payout ratio pada perusahaan
manufaktur yang dijadikan sampel sebesar 0,325% dengan asumsi variabel

independen lainnya konstan (cereris paribus).
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4.2.2. Koefisien Korelasi Berganda (R) dan Koefisien Determinasi (R?)

Untuk mengukur hubungan antara variabel-variabel independen secara
keseluruhan dengan variabel dependen dapat dilihat pada besarnya koefisien
korelasi berganda (R). Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada tabel 4.2
diperoleh nilai koefisien korelasi berganda sebesar 0,448 yang artinya terdapat
hubungan yang cukup erat antara variabel-variabel independen (cash ratio, debt 1o
equity ratio, earnings per share dan return on invesment) secara keseluruhan
dengan dividend payout ratio perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel.

Koefisien determinasi (R?) digunakan sebagai alat analisis untuk
menunjukkan besarnya kontribusi (sumbangan) dari variabel-variabel independen
secara bersama-sama atau keseluruhan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada tabel 4.2 juga diperoleh
nilai koefisien determinasi (R?). Koefisien determinasi (R?) menunjukkan
besarnya kontribusi dari variabel-variabel independen secara bersama atau
keseluruhan dapat menjelaskan variabel dependen. Hasil analisis regresi berganda
menunjukkan nilai R? sebesar 0,201 yang artinya 20,1% dari dividend payout
ratio perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel dipengaruhi secara bersama-
sama oleh cash ratio, debt to equity ratio, earnings per share dan refurn on
invesment, sedangkan sisanya sebesar 79,9% dipengaruhi oleh faktor lain yang

tidak dimasukkan dalam model.

4.2.3. Pengujian Hipotesis
Untuk menguji tingkat pengaruh dari variabel-variabel independen (cash

ratio, debi 10 equity ratio, earnings per share dan return on invesment) terhadap
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variabel dependen (dividend payout ratio) maka digunakan uji F, uji t dan uji
koefisien beta. Uji F digunakan untuk menguji koefisien regresi secara bersama-
sama, uji t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dan uji
koefisien beta digunakan untuk menentukan faktor dominan.

1. Uji F (Pengujian Secara Bersama-Sama)

Untuk membuktikan apakah secara bersama-sama variabel-variabel
independen yaitu cash ratio, debt (o equily ratio, earnings per share dan
return on invesment mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend
payout ratio maka digunakan uji F. Adapun langkah-langkah pengujiannya
sebagai berikut:

a.  Menentukan hipotesis:

Ho: by, b, bs, by= 0, artinva cash ratio. debt 1o equitv ratio, earnings per
share dan return on invesment secara bersama-sama
tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio

Ha: by, by, by, ba # 0, artinya cash ratio, debt (o equily ratio. earnings per
share dan return on invesment secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio

b. Dengan taraf signifikansi (o) = 0,03; derajat kebebasan (df) = (k);(n-k-1) =

(4),(84-5-1) = (4);(79) maka diperoleh nilai F tabel sebesar 2,487.

c. Kriteria pengujian:
Ho diterima apabila: F hitung < 2,487

Ho ditolak apabila: F hitung > 2,487
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d. Hasil perhitungan komputer diperoleh F hitung = 4,968

Daerah

Daerah Penerimaan Penolakan Ho

Ho

0 2.487 T
4 968
Gambar 4.1.
Kurva Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho
Untuk Upt F

e. Kesimpulan:
Hasil perhitungan komputer menunjukkan bahwa nilai F hitung (4,968)
lebih besar dari nilai F tabel (2,487) sehingga Ho ditolak dan Ha diterima.
Dengan diterimanya Ha berarti cash ratio, debt (o equity ratio, earnings
per share dan return on invesment secara bersama-sama berpengaruh

signifikan terhadap dividend payout ratio.

2. Uji t (Pengujian Secara Parsial)

Untuk membuktikan apakah secara parsial variabel independen yaitu
cash ratio, debt to equity ratio, earnings per share dan refurn on invesmenit
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio maka
digunakan uji t. Dalam pengujian secara parsial ini digunakan taraf
signifikansi (o) = 5%, derajat kebebasan (df) = (n-k-1) = (84-4-1) = 79 dan
pengujian dua sisi sehingga diperoleh nilai t tabel sebesar 1,990. Adapun

kriteria pengujian sebagai berikut:
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Ho diterima jika —1,990 <t hitung < 1,990

Ho ditolak jika t hitung <-1,990 ataut hitung > 1,990

Pengaruh cash ratio terhadap dividend payout ratio
Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut:
1). Menentukan hipotesis
Ho: b;=0, artinya cash ratio tidak berpengaruh terhadap dividend
payoul ratio
Ha: by, = 0, artinya cash ratio berpengaruh secara signifikan terhadap
dividend payoul ratio

2). Hasil perhitungan komputer diperoleh t hitung = ~0.954

Daerah
Penolakan Ho

Daerah
Penolakan Ho

Daerah Penerimaan
Ho it

1,990 L 1.990
~0,954

Gambar 4.2
Kurva Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho
Uiji Koefisien Regresi Cash Ratio (CR)

3). Kesimpulan:
Hasil perhitungan komputer menunjukkan bahwa nilai t hitung (-
0.954) berada pada daerah penerimaan Ho (=1,990 < -0,954 < 1,990)

sehingga Ho diterima dan Ha ditolak. Dengan diterimanya Ho berarti
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cash ratio secara signifikan tidak berpengaruh terhadap dividend
payout ratio.
Pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio
Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut:
1). Menentukan hinotesis
Ho: by=0, artinya debt to equily ratio tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio
Ha: b, = 0, artinya debt (o equity ratio berpengaruh secara si gnifikan
terhadap dividend pavout ratio

2). Hasil perhitungan komputer diperoleh t hitung = 2,843

Daerah
Penolakan Ho

Daerah
Penolakan Ho

Daerah Penerimaan
Ho

- 11,990 1,990
2843
Gambar 4.3.

Kurva Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho
Uji Koefisien Regresi Debr 1o l.quity Ratio (DER)

3). Kesimpulan:
Hasil perhitungan komputer menunjukkan bahwa nilai t hitung (-
2.843) lebih kecil dari nilai t tabel (~1,990) sehingga Ho ditolak dan
Ha diterima. Dengan diterimanya Ha berarti debr to equity ratio

berpengaruh secara signifikan terhadap dividend payout ratio dan
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C.

pengaruhnya adalah negatif sehingga apabila debr 1o equity ratio
mengalami peningkatan maka dividend payout ratio akan menurun.
Pengaruh earnings per share terhadap dividend payout ratio
Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut:
1.) Menentukan Hipotesis
Ho: b;=0, artinya earnings per share tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio
Ha: b # 0, artinya earnings per share berpengaruh secara signifikan
terhadap dividend payout ratio

2.) Hasil perhitungan komputer diperoleh t hitung = 3.087

Daerah
Penolakan Ho

Daerah
Penolakan Ho

Daerah Penerimaan
Ho

~1.990 1.990 T

Gambar 4 .4.
Kurva Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho
Uji Koefisien Regresi Earnings Per Share (EPS)
3.) Kesimpulan:
Hasil perhitungan komputer menunjukkan bahwa nilai t hitung (3,087)
lebih besar dari nilai t tabel (1,990) sehingga Ho ditolak dan Ha

diterima. Dengan diterimanya Ha berarti earmings per share

berpengaruh secara signifikan terhadap dividend payout ratio dan
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pengaruhnya adalah positif sehingga apabila earnings per share

mengalami peningkatan maka dividend payout ratio akan meningkat.

Pengaruh return on invesment terhadap dividend payout ratio
Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut:
1.) Menentukan hipotesis
Ho: bs=0, artinya return on imesment tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio
Ha: b, =0, artinya refurn on invesment berpengaruh secara signifikan
terhadap dividend pavout ratio

2.) Hasil perhitungan komputer diperoleh t hitung = —1.441

Daerah
Penolakan Ho

Daerah
Penclakan Ho
Daerah Pencrimaan

Ho

1,990 I 1 990
1,441

k]

Gambar 4.5.
Kurva Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho
Uji Koefisien Regresi Rerurn On Invesment (ROT)
3.) Kesimpulan:
Hasil perhitungan komputer menunjukkan bahwa nilai t hitung
(—1,441) berada pada daerah penerimaan Ho (1,990 < -1,441 <

1,990) sehingga Ho diterima dan Ha ditolak. Dengan diterimanya Ho

berarti refurn on invesment tidak secara signifikan tidak berpengaruh
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terhadap dividend payout ratio dan pengaruhnya adalah positif
sehingga apabila return on Invesment mengalami peningkatan maka

dividend payout ratio juga akan meningkat.

3. Uji Koefisien Beta (f)

Untuk mengetahui faktor yang paling dominan pengaruhnya terhadap
dividend payout ratio (DPR) dapat dilihat dari nilai koefisien 8. Hasil analisis
regresi linier berganda pada tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa variabel
carnings per share (dengan koefisien B sebesar 0,368) mempunyai nilai
koefisien P paling besar dibandingkan variabel-variabel lainnya. Hal ini
menunjukkan bahwa earnings per share (EPS) mempunyai pengaruh paling
dominan terhadap dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur

yang dijadikan sampel dalam penelitian 1ni.

4.2.4. Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik ini digunakan untuk membantu dalam
menetapkan apakah hasil regresi pada persamaan di atas sudah memenuhi kriteria
Best Linier Unbiased estimator (BLUL). Jika asumsi-asumsi teknik ekonometri
yang diterapkan untuk menaksir parameter tidak dipenuhi, maka taksiran-taksiran
tersebut dianggap tidak memiliki sifat-sifat yang dibutuhkan. Pengujian asumsi
klasik tersebut meliputi uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji

autokorelasi.
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76

Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas merupakan suatu keadaan dimana terdapat hubungan
linear yang sempurna diantara beberapa atau semua variabel independen, bila
terdapat hubungan linear yang sempurna diantara beberapa atau semua
variabel independen berarti analisis persamaan regresi dalam penelitian ini
dapat membahayakan interpretasi. Untuk mengetahui ada tidaknya gejala
multikolinieritas dapat dilihat dari rolerance value atau nilai Variance
Inflation Factor (VIF). Batas dari folerance value adalah 0,1 dan batas VIF
adalah 10. Jika folerance value di bawah 0,1 atau nilai VIF di atas 10 maka
model yang dihasilkan tersebut mengandung gangguan muitikclinieritas. Dari
hasil pengolahan data dengan program SPSS for Windows Release 11.0

diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.3
Hasil Uji Collinearity Siatistic
Variabel | 1olerance VI
CR 0719 1391
DER 0,702 1,426
EPS 0,707 1,415
ROI 0,641 1,560

Sumber: Hasil pengolahan data.

Tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa besarnya folerance value untuk
masing-masing variabel lebih besar dari 0,1 sedangkan besarnya Fariance
Inflation Factor (VIF) untuk masing-masing variabel lebih kecil dari 10.
Dengan demikian dapat disimpulkan model regresi yang digunakan dalam

penelitian ini tidak menunjukkan adanya gangguan multikolinieritas.
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2. Uji Heteroskedastisitas

77

Asumsi homoskedastisitas menghendaki agar varian dari variabel

pengganggu adalah konstan untuk setiap variabel independen. Apabila varian

dari variabel pengganggu berbeda maka terjadilah heteroskedastisitas, dengan

kata lain homoskedastisitas menghendaki agar setiap variabel independen

berpasangan dengan beberapa variabel dependen yang mempunyai distribusi

dan varian yang sama. Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas

dalam model dapat dideteksi dengan menggunakan scatterplot sebagai berikut:

[

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Deleted (Press) Residual

[=} a
o o Og
on g o
g o fa]
%o o
s @3 "
@EP
o
@ o
& o
o o
a
2 i 0 1

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.6.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan gambar 4.6 di atas dapat diketahui bahwa sebaran data

berada di sekitar titik O (nol) serta tidak tampak adanya suatu pola tertentu

yang teratur pada sebaran data tersebut sehingga dapat dikatakan bahwa
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persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami

gangguan heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Autokorelasi merupakan keadaan di mana variabel gangguan pada
pericde tertentu berkorelasi dengan variabel gangguan pada periode lain
Adanya autokorelasi bertentangan dangan salah satu asumsi dasar klasik yaitu
tidak ada korelasi diantara variabel gangguan. Akibat dari adanya autokorelasi
adalah parameter yang diestimasi menjadi bias dan variannya tidak minimum,
sehingga tidak efisien. Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dapat
digunakan uji Durbin Watson dengan langkah-langkah sebagai berikut:
a. Membuat suatu hipotesis
Ho : Tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi
Ha : Terdapat autokorelasi pada persamaan regresi
b. Penentuan penolakan atau penerimaan hipotesis tersebut dilakukan dengan
membandingkan antara nilai DW hitung dengan nilai DW tabel.
1). Model tidak mengandung autokorelasi bila:
dy < DW hitung < (4-dv)
2). Hasil uji Durbin Watson tidak bisa disimpulkan bila:
di. < DW hitung < (4-dy) atau (4-di) < DW hitung < (4-dy)
3). Model mengandung autokorelasi bila:
DW hitung < dy, atau DW hitung > (4- d1)
Untuk menguji gejala autokorelasi lebih dahulu menentukan nilai kritis

d; dan dy berdasarkan jumlah observasi dan banyaknya variabel independen.

78



79

Dengan menggunakan o = 5%, n = 84 dan k = 4, maka diperoleh nilai dp =

1,.550; dy = 1,747; (4-du) = 2,253 dan (4-d;) = 2,450. Berdasarkan hasil

estimasi pada tabel 4.2 diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 2,088 Nilai ini

terletak diantara dy dan (4-dy) sehingga hipotesis nol (Ho) diterima yang

artinya tidak ada autokorelasi (baik positif maupun negatif). Hal ini berarti

variabel gangguan pada periode tertentu tidak berhubungan dengan variabel

gangguan pada periode lain. Untuk lebih jelas dapat dilihat pada gambar 4.7

berikut.

|
- » L
Mcnolak Ho { Daerah I Dacrah
Autokorclasi | Kcragu- Keragu-
+ raguan — | Yaguan
Menerima Ho dan H*0
atau kedua-duanva
0 1,550 1,747 2 2253
4
2.088
Gambar 4.7.

4.3. Pembahasan

Daerah Pengujian Durbin -~ Watson

Mecnolak Ho>

Autokorclast -

Hasil penelitian menunjukkan variabel-variabel independen yaitu cash

ratio, debt to equity ratio, earnings per share dan return on invesment secara

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap dividend pavout ratio. Dengan

79



80

demikian hipotesis pertama (Ha,;) yang menyatakan bahwa rasio kas (cash ratio),
rasio hutang terhadap modal (debr 1o equity ratio), pendapatan per lembar saham
(earnings per share), dan tingkat pengembalian investasi (refurn on invesment)
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio
adalah dapat diterima. Hasil penelitian ini mendukung hasil-hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Surasni (1998), Chhim (1999), Ishak Ramli
(1994) dan Putri, Asri Dwija (2003).

Sedangkan hasil pengujian secara parsial variabel hanya ada 2 variabel
yaitu debt to equity ratio dan earnings per share yang berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio, sedangkan untuk variabel cash ratio dan return on
invesment tidak mempengaruhi  dividend payout ratio perusahaan. Dengan
demikian hipotesis kedua (Ha,) vang menyatakan bahwa rasio kas (cash ratio),
rasio hutang terhadap modal (debr 1o equity ratio), pendapatan per lembar saham
(earnings per share), dan tingkat pengembalian investasi (refurn on invesmeii)
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio adalah tidak
semuanya dapat diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian-penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Chhim (1999). Ishak Ramli (1994) dan Putri, Asri
Dwija (2003).

Kemudian hasil pengujian koefisien beta menunjukkan bahwa earnings
per share mempunyai pengaruh paling dominan terhadap dividend payout ratio.
Dengan demikian hipotesis ketiga (Has) yang menyatakan bahwa earnings per

share mempunyai pengaruh paling dominan terhadap dividend payout ratio
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adalah dapat diterima. Hasil penelitian mendukung hasil-hasil penelitian

sebelumnya yang dilakukan oleh Ishak Ramli (1994).
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data yang telah dilakukan mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan pembagian dividen (dividend payout
ratio) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
tahun 2001 — 2003, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

|. Hasil pengujian secara bersama-sama (uji F) menunjukkan variabel-variabel
independen yaitu cash ratio, debt 1o equily ratio, earnings per share dan return
on invesment secara bersama-sama berpengaruh signitikan terhadap dividend
payout ratio. Dengan demikian hipotesis pertama (Ha,) vang diajukan dalam
penelitian ini dapat diterima.

2. Hasil pengujian secara parsial (uji t) menunjukkan bahwa hanya ada 2 variabel
yaitu debt to equity ratio dan earnings per share yang berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio, sedangkan untuk variabel cash ratio dan return
on invesment tidak mempengaruhi dividend payout ratio. Dengan demikian
hipotesis kedua (Ha,) yang diajukan dalam penelitian ini tidak semuanya dapat
diterima.

3. Hasil pengujian koefisien beta (j3) menunjukkan bahwa earnings per share
mempunyai pengaruh paling dominan terhadap dividend payout ratio. Dengan
demikian hipotesis ketiga (Has) vang diajukan dalam penelitian in1 dapat

diterima.
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5.2. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas maka penulis memberikan saran-saran

sebagai berikut:

l.

('S

Dengan diketahuinya pengaruh cash ratio, debt 1o equily ratio, earnings per
share dar. return on invesment terhadap dividend payout ratio maka bagl para
investor maupun calon investor yang akan menginvestasikan modalnya dapat
memilih pada perusahaan yang diprediksikan mampu memberikan pendapatan
dividend yang tinggi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 79.9% dari dividend payoul ratio
perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model.
Oleh karena itu bagi peneliti mendatang disarankan untuk menambahkan
variabel-variabel lain yang sekiranya dapat mempengaruhi dividend payout ratio.
Dalam penelitian ini sampel yang digunakan tidak dipilih secara acak, akan
tetapi dipilih berdasarkan kelompok perusahaan yaitu perusahaan manufaktur
serta dipilih berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Oleh sebab 1tu
bagi penelitian mendatang diharapkan menggunakan sampel yang lebih luas lagi
sehingga diharapkan penelitian mendatang dapat memberikan hasil yang lebih
baik lagi.

Waktu pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini hanya singkat yaitu
selama 3 (tiga) tahun. Oleh karena itu bagi penelitian mendatang diharapkan
dapat mengembangkan penelitian dengan waktu pengamatan yang lama lagi

sehingga hasil penelitiannya dapat digeneralisasikan dengan baik.

83



DAFTAR PUSTAKA

Asri, D. P. (2003). IFaktor-Faktor yang Berpengaruh Terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusahaan Manufaktur yang Terdafiar di Bursa I-fek Jakaria.
Tesis Magister Manajemen (Tidak dipublikasikan), Yogyakarta: Program
Pascasarjana.

Atika, J. H. (2002). “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen:
Investigasi Pengaruh Teori Stakeholder.” J4AA4/, Vol. VI, No. 2 (Desember),
1-22.

Brigham, E. F. dan J. F. Houston. (2004). Fundamental of Financial Management.
10" ed. Ohio, USA: South Western.

th

Brigham, E. F. dan P. R. Daves. (2004). [ntermediate Financial Management. 8
ed. Ohio, USA: South Western.

Efendri. (1993). [l-aktor-I'aktor vang Dipertimbangkan  Dalam — Kebijakan
Pembayaran Dividen Oleh Perusahaan Go Publik di Indonesia. Tesis
Magister Manajemen (Tidak dipublikasikan), Yogyakarta: Program
Pascasarjana UGM.

Elizabeth, S. D. (1997). Faktor-Faktor Penentu Kebijakan Dividen Pada
Perusahaan-Perusahaan yang Go Publik di BEJ pada Tahun 1994. Tesis
Magister Manajemen (Tidak dipublikasikan), Yogyakarta: Program
Pascasarjana UGM.

Iwan. (2003). [Iaktor-Iaktor yang Mempengaruhi  Kebijakan Pembayaran
Dividen Bagi Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Burs [ifek Jakarta.
Skripsi Sarjana (Tidak dipublikasikan), Yogyakarta: Fakultas Ekonomi UIL

Jogiyanto, H. M. (1998). Teori Portfolio dan Analisis Investasi. Jihd 1.
Yogyakarta: BPFE.

Paryono, P. (1996). Mengolah Data Statistik Dengan SPSS'/PC+. Edisi Kedua.
Yogyakarta: Penerbit ANDIL

Sutrisno. (2000). Manajemen Keuangan: Teori, Konsep dan Aplikasi. Jihd 1.
Yogyakarta: Ekonisia.

Supranto. J. (2001). Statistik: Teori dan Aplikasi. Jilid 2. Edisi Keenam. Jakarta:
ERLANGGA.

84



LAMPIRAN 1

Rekapitulasi Data



0L1 2871 Z91'1 Z1910°€9 CT180'€S 16161'SS S/SHT'T6 2L0T8 b1 [8886'SET QL BISBUOPUT J3ASIIUN “1d| 82
L1 0L b0L 69t9L'T 66£09'(2 ££/56'0€ 75216642 £b5£9'65C 9678926 AqL dyioed ueds odwdl id| /2
85C'C 1491 815'C £1565'ST PELY'ST bS629'£7 1£595'16 £0b3E 691 25955'96 QL eISBUOPUT X243l “id| 9T
3 9 g1 §7651°18 CL9EE'ES C6vS1'b9 80.67'SS 189169 £7269'88 %L (odastad) ewded BIUIN “1d| ST
1 +07 99 T4025°601 H1586°LE1 LE061'781 SSL17'Lb (86£L'69 £219578 qL saliojeLoqe soued “Id| b7
65 €5 /S PO6T1'9TZ 10pS0'+9T ZLS88°907 65/99'61 0808Z°8 17601°S 3aL uespry seuny 14| ez
/€ 1€ 012 206£0°LL b/$59'L9 LLETTL 6050808 v09/£°991 £0S8E'89 %qL ewindwas 1eweEs 14| 7z
£9€ g 982 ¥9v0'0F L/STH'EY 08£9/'0S 916£1S 0665252 Sleieb 843 QL eisauopu] 4e3Apoo9 “14] 1z
€/7 373 143 Z71£8'€9 98E16'bL 99/bT'ETT 8S-89/¢E 0/81H°0L 8658’5 MqL spedolo elISY "1d| 07
/1 b1 61 1/898°61 L1091 2016471 LE169'827 206+2'65¢ 20960082 %A1 SPNPOId SAROWOINY BIPURD IUpUY "1d] 6T
vl 862 99 /E£68'STT SSOPTTL OEI8H' TH1 200802 8b+61°G L0861'E AaL "dio) butnpejnuel ajqed swa.dns “1d} 81
£C LT 61 0/SE8'E6 v28.7'071 SLS1E'E6T ZH0EY’TT H019'C bEETL' AQL eynwen) eueMmly “1d| /1
X4 /BT 950'1 S1Sh2'28E T/8EV'ET E1Ibb'265 96966'L HST0b 02 v2/9L'€T XL UeuRWSS Blinl eOequiat “Id] 91
1374 8¢ 44 8/906'ST §£955'%1 126491 29085262 97604'167 v5(79'LT2 NAL SHIOM B3N U0 14 ST
9LE LY 162 £29v0'cL 95666901 /(599 '+07 1096161 089€Z'bb 859296 AL *PYT 0D SSBID B4 SBUWIYESY *1d| T
Lt 67 VA 95£99°91 04T€€'8T 69626'GT 2415609 98898/ 20660'58 %A [euoIseUIR] BARIIMURIU] “1d] €7
L6 ov1 b1 66£91'2C P67£0°02 Z1SbE'8T 00vED'L6T Z00TZ '8k 91101°€22 gL satasnpul ade ] ew.eypexd “id| z1
o1 607 6t §ST06'£91 68C06'GET brTb6' LT 80£0'05 12586°L€ L1£06'81 YqL eAeyed yepur inbbun “id| 11
0] Sz €9 Z19v9°£0Z 7S8bb'L21 £LL£9'56 L6TEPTE L19bL 62 7£5€6°68 3l sentueinel ‘idf 01
9L'C 0CLE 788'Y 292099 912530k 911/2'LS L2291 6/577'ET C/ETLET 3ql eleg niedes 14| 6
ST 012 [Sord 0b988°CS 0722616 0166t'65T 0S£96'ST 69897 9% 61£69'7€ MaL X2l sidyjcig ued Id| 8
£1e 1€ [4%4 S598/'9L (b/5L'88 601/5'¢21 lZ18bE'011 S80bS'ES £SIEC'EE L eussodwes efepuely eAeluer '1df £
956 S80'T S80°1 /8b50’8S S0/b1'6S 89LE0'V9 £9678'9 IR At ] 610"y 3qL wetes buepng *jg4) 9
8¢y EQ'Y £0b°S /852008 1EE68°L9 0SS9€'LL 16228'L¢ EEVB9 b 088Y9'ch 3qL eisauopu] Buejuig ninwW “1d| S
b9 98 8 08t+6'€L2 £110b°91€ SL61'H97 02LbL' Ty EPIZS'TE cC6LL'ET AQL INWMRRW SISHNS POOJopU] “Id| +
18 8 85 00v+1'69 6E£2L'8L 9/£81°201 £565T1'sL 11Z6€°08 /bE6Y 69 %QL eisauopul pood Ised “1df €
78€°C 008°Z S8L°T 80£581C £86b9'vT v80L6'VE §5888'601 08145'16 0S6E1'ZH YAl eveelg eyeqg '1d| 2
914 £20'S 859°C 89892°¢6 098bT'EPT SLbb'TTE P1962°C1 8EILE'S S6680'L qL idississii Uspioo enby “1d{ 1
€002 700T 1002 €00Z Z00Z T00Z £00T 007 1002 R —— oN
(dy) sueys Jad sbutuiey (9%) opey Aunb3 03 1g90 (%) oney ysen

NVILITIN3d V.1vd ISVINLIdvX3IY




28850/t 95100'6€ 8-021°0¢ 10456'LE £S6£9'T¢E b6590°CE
S6vS8'TT 0864511 SSH0T'bT £2509'91 SOZIY LT S69b0'61
£L100°79 0bb+8'65 §C1L2'1E 658b7'5C 2981L'TT b5659'E
0000528 CeEen'1e 95555'65 260p1°E 6E60b'E 10159'g
022602 L20€7°61 €0E0£'0E 60581'ST 00460'pT 9578€°01
868£€'0¢ 89881°0¢ ST867'61 06725's cHST199 SSPETL
HS0vS" O 0T48E'sY b1/582h 6145, £/1689 +89£9°6
16228 TH L2TEP O H0856'Th €/SE8'E 9E66'E 01900°¢
7081E'8T PE18L'bT 85T90'6T Z05pS'01 v8750'T L1T90"F1
0L1Tb'67 /582012 975012 60Lb'6 0£18€'8 SESLETT
0EL6T'Lr 26844'91 S5bSH S 246047 £5/80'v1 00187
1528L'vE /11167 6/51£'97 Z150€'8 125809 818"y
69060°€C 0812’8 0469P'6 (SSTP'T S0T0L'e vS621'E
Obbbe’LE S.102'0€ £9999'97 1104p°01 85696°01 ObLTL'TY
099£2°12 80504 'v1 £2021'ST 69C9'ET SEL66'PT 05586°9
61€55 T 9./78b'bE 14582 bSPEL'Y £0220'C 909€9°¢T
8760£°01 H1/S8°LT 24959'81 1S8ET'L LTSTL'0T /£800'01
508/8'62 6T0bbTT /9£81°6S 12644'C (8LPE'Y 88991y
0000002 00000'0Z £896£'6T 9£779°0 SZ§S1°C SZOZH9
2900412 86E16°0¢ 11622'0€ 9669b'ST £5020'€Z 602Lb'82
ceeee’ee 987H1'L 981712 0/¥81'S §995'11 GEPTH'TT
098£€'8E 60LLb'ET StZ64'11 1956/'€1 72720°L1 97880°01
SL088'1E LL6V9'(T L(6V9'LT 2£609'01 H0S05°E T 85125'ST
1£0£9'kS 15bb6'15 6/585'Sh S£6£9'81 6£06°LT 19986'12
000SL'eY H1895°2¢€ 08/8v'0¢ P0ZP6'E 9292'S 98/69'S
60£52'61 29Lb0°61 7559681 LL0£6'2T £(790b°ST 0991£°71
5054995 00000'05 0£692'0S 916/5'6 0016171 7255821
+6£91°8¢ 99620°L€ 9645 b 119811 /851€°CT /S8PE'6
€007 zooT 100Z €007 7007 1T00Z

(o) oney anoked puspiaig

(%) Juswsaau] uQ wINyaYy




LAMPIRAN 2

Perhitungan Faktor-faktor Penelitian



SLSPL'T6 7L018°(bT  |£6886'SET pTISKTY 161°6E6 /01°C18 6459211 §2T'88e’ 1 S€£°501'T YaL eISBUCPUL J3ARIIUN “Ld| 8
75T16'6/7  (EPS/9'65T  |96789°C€T  |s6T1°68T /58°L0E ST1°91E £64'608 6TV 664 695°G£L ML Jyioed ueds oduwidy “1d| /2
1£595'16 EOPSE'69T  {25955'96 10 59272 977'SC 8£L'9¢ 095°8¢ £10vE 3qL BISaUOPUL o4l “Ld| 9T
804b2'SS 18916'9% £27769'88 SPO'ELS 8E6'b1E 96000 265°91¢ 65" /b1 958 bSE %A1 {clesiad) ewsled _iw "1d} ST
SSL1TLh /865L'69 £7195'78 628°161 HSb 691 019871 215706 /£1°811 7817901 %L saloleLoqe soqued “1d| b
65£99'61 08082'8 12601°S 9/b'6ZE SLLYSY E1b T0S 008't9 659°LE £1/°42 XQL ueapry seunl “1d| €7
60£08°08 $09£'99T  |L0S8E'89 620°68 18€°95 1967 8£6'1L 0£0'v6 12Tk i ewndwas JeweRs "1d| 72
97106£'15S 06664'SC G59£1°2¢€ 650'88 §52'98 1070 vSTSh 9pE" 7T 6vL b QL BISBUOPU] 189AP00Y "1d| 1T
85£89°LE 0481404 96/58'5/ £46'0bS /69 (LY £90'58Y 858'€0C 88€"9£€ 656'£SE 3L sHedolo eaisy “1dy 07
(Pb69'827  [C06VT'692  [20960°087  {BBE9T £90°€T STP0T el 7175 [IANY4 %L SIPNPOId SARCWOINY eipue) 1UpuY "1df 61
£0080°L 8pt61'S £0861°C [29°E6T TIATA 797847 leszae 871°6 6648 yaL *diop) bunnoeinue a|qe) swadns *1d| 81
Zb0E8'T1 P019'c bEETL'R 72979 06€H9 86/ TP 80b'L STET 9E %qL elnweD) euBMIY “1d| /T
96966~ bST0b 02 bZL9L'ET 8b9'6EY ES 65 [LE°0ES 651°SE 754766 950'971 %L Ueuewss einW ebequal “Ld| 91
79084767 |97604'162  1pSLT9'LTT  [ebSEL S TT SbE T 229°6¢E TL9'EE 099°2¢ NAL SHOM [BIBIW UOiT " Ld} ST
109v1'61 08952 8£594'96 81€°0bE /14 THE L10P1E /51759 S91°16T 198°€0€ AL 'PAT 0D Sse|D el seunyesy “id vl
2415609 98898, 8066058 66162 £S5 6bS 12 1001 €91°61 8cc'g1 QL [euoiseuIRu] eAR[IMUBIUL Ld| €T
00bEP'(61  [2001Z'8bC  |9TT01'ETT  |96€°01 03€°'6 9/£°71 97502 62E°€T 119'22 ¥aL setsnpu] ade | euweyped3 “L1d} 71
+80£00S 17586'L€ £1£06'81 125'99% 862'687 €LL°90b 165°€67 S11'0T1 £68'9L NqL eAeyed yepul inbbun “1d| 11
L61Eb'2E L19b'6C 7£5€6'68 6Lb €87 /80'SbC 009'%§1 86616 067, ob06ET %ql sen uene 1d{ o1
/2291y 6/VTTET €LE1L'€ E6'59 619°€S ST16°EL e 160°L 825741 %qL eyeg medss "1d| 6
0S£96'S1 69897 '9b 61£69'2€ 957°SE 8TL6E 9024 879°S 128781 195 €2 AL X9L SIayIoig ued “1d| 8
Z18pE01T  [S80pSES ESTEE'EE 050°01'% 9E80'T  [PEOELDT 800°£88'T 66S'GT1'T £96'068 YL eussodwes ejepueiy eAlURH "1d| £
£9678'9 £821b'8 2610L"y £69°£50'9 850°£ZS°S 975°850'G 81LETY 786t SbeLET »qL weseo buepng “1d| 9
15228'LE cEH89'th 088¥9'cY 1LE'p61 1€9°7L1 bT/ 607 915°€/ 6£1°LL 516 %ql eisauopu] bueuig ANW “1d| S
02LbL'Th £v125'1€ CE6LL'ET £61'499'C O2E THE'Y Ob£'S50°9 869'625'1 opb89¢"1 98¢ 'vER HQL Inwew SeNS POoOpUl "Ld]
£5651'SL 1126£08 (PE6Y'69 09498 8.0'S8 61€°£8 80759 96£°89 189709 QL BISSUOPU] OO 3sBd “1d| €
G5888°b0T  |08145'16 0S6£1°ZH 89t 6 788°CS 0110L 988°15 T4 214 b S'6C qL evedeld exed "Ldf ¢
v1962°ET SESEE'6 56680'L AN AT 220°91¢ 186'H2¢ 8/5°CE 505°62 TH0'€T AL 1dISSISSIA UBp|oD enby “Ld| T
€007 00T 00T €007 411174 1002 £00Z Z00T 1002 ueoyeshing SWEN oN
Gk ) (dy ueeang) saniqer aLND (dy ueeinr) ysed

(M) OLLYY HSYD NVONNLIHY3d




2197069 CTT80'ES 16161°SS 3595602 8b/°610C 66178221 £09°02¢1 501°Z740°T 978°CS6 AL e1sauopur JaAviun “1d| 82
69v9L'bT 66£09'47 £LL56'0€ £19°£5S'T CLSETP'T 18570471 8£/°98¢ £96°76€ cpe'gee ML dyided ueds odwa] idf /7
£1565'ST TPELY'ST 5629’12 £05°651 cHZ 6b1 b6t (21 528°0b £60'€T 92e'S¢e QL BISAUOPUT M40l " Ld| 97
SZ6ST18 ZL9LE'ES C6vST'H9 SSbbaL (627149 12104 01£°219 b2 19€ 7€6'6b% %Al (olasuad) ewued eiwy 14| ST
TP0ZS'60T  [pIS86'LET  [(€061°28T  {S00°'b6¢E (2000 b 107 €41 77z ess 8b0°L9€ qL ssti03eloqe SofURG “Ld|
b0611°917  [T0PSO'POT  [z/S88'90  |¢8b 0t 8p8°0Zt 8/9°79¢ Z18°910°1 81b'069 62£°05L %qL ueapry seury ‘14| £z
Z06£0°LL bLbS9L9 2LLpTTL 82€°L5E 611'8bE SeT1sE 78842 615°GET 616'G€7 3aL eundwas 3eweRs "1dj 2z
15950'0F /(STBEY 08£52°08 960°LL2 19£°89Z §2£°85¢C £96°011 115°911 6bE°TET YL BIS3UOPU] 183AP00Y "I df T
[€4 ¢33 98£16'b/ 9GLPT'ETT  [L0LbOT'T 760°/60°T 01b'628 965294 L1608 85t'8¢6 YqL sHedojo ensy ‘id| 07
1/898'61 //15E'9T Z01S2°21 06€°€CT $10°611 £59°171 9147 6tb 61 715°61 4qL SIPNPOId SAROWIOINY BIPURD IUPUY "Id| 6T
/E€68'S1T  |SS9PT'TL SET8H'TPT  [847°65¢ 685°¥ST eT661 98:-"00€ 696081 7987187 HqL -dio) Bunnejnuely sige) swaudns ‘14| g1
0/S£8°€6 bz8.2'021  |s/STE'sET |S6674T1 816°711 2££°99 5017021 CI9bET €9/°bST AQL ennwenr) euemly “1d| /1
STSP/'Z8€  |148eb'sTy JETIbb'ZeS |999'STT 95/°801 $25°68 S04 Thb S15°09 LLEOES YQL ueuewas einiy ebeqwa) " 1d| 91
8£906'S1 G/955b1 (128491 STHE0T 905 b6 16768 0Sb'91 (SLET 8bEH1 HGL SHOM B39 U0 “1df ST
£29b0'EL 95666'901  |¢b99/'b0Z  [¢b0'8S8 /18'6ZL v1b6£S 1£4°929 129944 6ESH0T'T HAL "PYT 0D SSB|D IRl SeWIYesY “1d| bl
95£99°91 04ZEE'81 69b76'ST €96t cH9'8ET 6007071 951'b7 L1b'ST 967'72 YL jeuoiseusauy eAelimueiul id| €1
6649122 b67£0'07 Z1SbE87 8876t 0£5'8p €259 L£0'T1 0£L°6 [81°ET YL saLasnpu] ade] ew.eupexd ‘1d| 1
SSZ06°£91  [68T06'SET  |pbeb6bsl ETETH bbS 98, 9LE 08 S9THIH'T 9£6°890'T STILOb'T #qL eAeyed yepu nb6bun “1d| 11
2199207 [essvbiiel [eisg9's6 76£'66€ 669968 S16'68¢ 726678 £85°505 906°24€ AqL sen uened “id| 01
292090k 91258°0v 91122458 1£b°851 0ST'6b1 SCL ThT EEQ'EL 1£6°09 S/1°18 AqL eyeg medas “id| 6
0v988°2S 91226'16 0166b'651  |8bb'EL 98€°E/ 06019 b8 8E 85t'L9 8EL' L6 %41 X3L siepcig ued “1d| 8
§598/°9/ (b45L'88 6pTLS'L2T  |LOV'89L°S £68°007°S /95 19Tt 19€°6TH' 181919 [££6'80€°S %qL eutsodwes ejepuely eAelueH "1d] ¢
(8140’85 S0LP1'65 89L£0Y9 1804601 104606 [z61°861°8 820°895°9 Z00°EPLS 2£6'657°S MqL weseo Buepno *1di 9
£8520'08 TEE68'£9 0559€"/¢ £67°897 156°282 926' 162 L0912 860761 0$8'572 *laL eisauopu] Buguig BN “1d| S
08bb6'€LZ  |ETIOM'OTE  |S/6T6'P9C |133°E60Y 869'299°€ 085'195°¢ bL6YTTIT [818°88S°TT 1254166 MqL ANWHBW $8NS POOJOPU] “1d| +
00bb1'69 BEETL'8L 9ZEBT'TOT 14487591 /E0°9€T 566°C01 IGERA v$9° 201 992'901 QL ISUOPU] POOA 3584 “Id| €
80£58'12 £8EY9'PT v80L6'PE 878'9Z¢ 80562 159'95¢ [ VA 0zL2L £52°68 AaL evedelq eeq “id| ¢
89892'c6 098bTEbT  [8sbb'11T 9L 00T S9£°022 268'197 8ES'TST 220°91¢ S0/ 8YE AqL Idississi uap|oo enby "1d| T
€007 zooz 1007 £007 (41174 1002 £00T 200Z 100C ueeyesnIag ey oN
(%) ¥3a (dy ueeynr) Ayinb3 (dy ueeinc) sompqert jejoy

(43Q) 01LV¥ ALINOF 01 L83G NVONNLIHYIC




01 7871 791°1 S9L T4 429 Cb/ 0’ €L 88°067°C9L 1109671 |6bT8L6 b+6'988 AL elSauOpUT JeAR|IuN “1d| 87
Ry €0/ H0L 9%6'990"0Sb bEQ'8E6 6b 865081 05k 86972 £0€°91¢ £76'91€E %QL Jyned ueds odwal “1df (7
8577 1291 8157 bSE 000 7T 791'66€7C SE6'L65°T¢ 085°05 62t LE 86595 AL BISSUOPUT %209 "1d]| 9T
3 9 81 000°ST1°99€°S CECEEET06'S 0G5'SS'EES'S 6267t 80t'SE 56566 gL {olesiad) ewied el Id| S7
w1 01 99 SST'$0b 068 I8'E06'568 £EE'CEETES /p§'S71 b/1°EE 970'65 QL SaL0jRI0qeT SOUBA "Id| $T
65 s (S 887°(ET7T6ET 2 SL07L8ET £087721°€6E°1 P18 8006/ aL. uedpny seuny 1d| £7
/€ 1€ 012 TS 0bSH6T1 1L8E8°L6T'1 987°'v17 097 568 Lb 2T oF SHQBS AL eundwas ewess 1d| 77
£9¢ 93 987 015°500' Tt 0SE°046 O 000°000' Tt 588'v1 00¢'S1 97411 QL elsauopu] Jeakpoon 1d| 17
1944 cvE b€ 0£9°9£0°95¢ £60°9££°054 197 TLL €L 86€°907 6LE°LST 709'SST . sHedoio eAasy “1d| 07
1 b1 61 000°000'528 1/5'826'878 975012108 500't1 50911 £09°GT gL S1NPOLd AROWOINY BIPURD IUPUY "1di 61
b/ 862 99 €L6°7L6H0C 764'818'<07 bZb b bor [891°ST bEC 19 08b°E1 %L “dio) bupmdeynue aiqed awsldns “1d| 81
£z (1 61 595°698"368 885°0/°788 6/5 €9 095 509°02 Z00'ST 75901 AQL BUNWERAID) euBmMIY I d| /T
£ (T 950'1 7/£7€86°81 88£'89¢"81 [ATRVIR:L 096°£ 590°1C 00p'61 NaLL Ueuewas eiiniy ebequal 1d| 91
W 877 52T 689'b£0°ZS 614'(80°CS 68882125 05521 9/8'T1 62L'11 NAL SHIOM [eRIW U0 “id| ST
9/€ 9/ 162 158°S0EbED b80°01¢ bED 000'000"bE b 662°€91 89°907 b62°971 AL P ‘0D SSBIO 18jd SeWIUesY “1d} bl
/b 67 S/l Z04°19€°041 £16'596°0/1 1£5'894°9¢1 £00'8 856'b 7€1°e AL |euoiseuIRU] BAR(IMUBIUT I d| €1
L6 obT el [88'79. b 62b 129t S10°265 v R (679 9/6'S L satsnpu] ade) ew.eypeyd “1d| ZT
H91 607 6 ££5'80b'Z8E 695'600°98€ £€8'165°088'T §1£'79 9/9'08 66176 %ql eAeyed yepur n6bun “1d| 11
01 sz €9 000°00£ 9L 000°0v0'8LL 756'08€° 244 /b9, 15t°61 S/6'8b %L sen uenet 14| o1
v9/'T 0L 798'b 8£9'66671 8€5'000°ET 01" 000°€ T 1€6'SE 7958k 895'€9 Nal eeg medas 14| 6
1 012 9£7 £EE'EET'88E S60°8€8°9L 620'€L9°9¢ 778'S 9£1'91 560°81 AL Xo) siPylolg ued "Id| 8
eI 1€ 21T 597604 V6 b 765692405 'Y b60'599'905't  [bb890F'T  [b8O'TL9T  [ETH'SS6 NqL ewisodwes elepuely eARlUeH 1d| £
956 S80°7 S80'1 L11°867°€261 (89°E0bEC6'T £20'SE8'ET6'T €/9'8€8'T  [€68°980°CT  [19£7/802 Mal weses buepng “1d| 9
787 b £0Y c0b'S 190°0£0°12 £79'/90°1C 9£0'690'1Z 77206 050'68 ocge 11 %qL eissuopu] buelulg Mni 1d} S
b9 98 z8 G79'06£'62F'6 098 TP6'ZEE6  [995°685° 1016 T85°€09 ££9°708 0EE 9bL AL INUDEI SOSINS POCJOPUl 1d| b
18 b8 85 SET106'Lbb 982 b1 8t 000°00S 9t 087°9¢ 059'£€ £68'SC YqL elsauopu] poo4 3sed "Id| €
2862 008'C $8.°T ££5'510°91 6526'€1G°91 /9571091 651°8E 659 tb 565t ¥aL evedel@ eyeg 'Id| ¢
91/ £20°s 8v9°€ 06L'T191°E1 (SHT9T'ET 2EL19T°ET 14029 01199 v10°8b 3al dississi usp|es) enby “Id| 1
£00Z z00Z 100T £00Z z00Z 100¢ £00Z 700T 100Z ueeqeshisg GueN oN
() sd3 so4RHS (dy ueeinr) 1v3

(Sd3) FJYVHS ¥3d SONINYVI NVONNLIHYId




1045648 /S6£9'TE b6¥90'CE 292°91v'E £58°'160°E 0£b'289'2 1196271 6b2'826 b6 988 AQL eISBUOpUT J3ABIIUN " 1d| 87
£2509'91 S9ZIP'/1 S69%0'61 1SE°Eb6'T 9£5°918°1 S76'€99'; 869°7C€ L0€°0TE (26'91¢ NQL dyoed ueds odway “Id] /2
658b7'5Z 7981212 bS659'bE 82£°00C 9ge LT 024°291 085°0 6T L€ 86£°95 AL eISBUOPUT X2BW “1d| 97
260b1'E 6E60'E 107159°8 99£'99¢'1 SbS'8E0'T £STIST'T 626'T 80" 5€ $65°66 AqL (otastad) eulied el *1d| 57
60581'61 00£60'b1 9528701 844928 6v6'099 1157895 /¥5°S21 IZARSS 920'6S qL sauoleloqe sofueq “id| 7
06225°S £bS19'9 SSPETL 662801 997 T11'T (00111 [pies S1G°€s 80v'64 YL ueapry seuny “1d| £z
6b145'L £/168°9 +89£9'6 0192€9 £29'€8S b0'L95 868 LY 22T 0b 56945 Yl euindwas jewess 1d| 7z
€/LSER'E OE6Y6'E 01900°¢ 290'88¢ 2L8'V8E £0°06E $88°b1 00Z'ST 9zL 11 %q1 eisauopu] 1esApoos 14| 17
205bS01 v8750'pT (1290 b1 C0E°LS6'T 605'168°T 898°/9.°1 86£°90C 6/5°(5C 2£9'557 NaL sHedoo sy '1d| 0z
P60LP'6 0£18€°8 SES/ETT 506211 Cob8eT S91°/£1 20061 S09°11 £09°61 %qL SPNPold JABOWOINY BIPURD IUPUY '1d] 61
20604'C £5/80'p1 v0018'7 £9£°655 8L£'SEb 8046/ 391°61 bEE'T9 “logt el Al “dio) Buundeynue ajqed swsidns “1d{ 81
2150¢'8 125809 v8/18' 001°86C 2E5°96T §60°12¢ 509°02 700°GT 25901 AAL eInwen) euemiy “1d| /1
VA T4 a8t 50104E bS621'E 7L£°856 1/7°695 006619 096 690" 00’61 XL veuewas elniy ebequis] “1d| o
1104+'01 8569601 OvL12°11 598°611 £97°'801 660001 055721 9/8'11 62011 ACL SHOM BTN U0 “Ld ST
69YZ9E1 SEL66'PT 055869 255'861°1 /ET'8LE'T 9b6'/08'T  l667°€91 $89'907 Y67 97T AL P17 0D sseD 8ld Sewiyesy " Ld| b1
bSHEL'Y £0220'E 909€9°ET 6117691 09091 S0£°791 £00°8 856t 17 AqL euoiseussut eAelimueiu] " 1d| €1
188€T°L /TSTL'01 ££800°01 S78'09 00€£°8S 01265 EY /bT°9 9£6°S HqL sausnpuy ade| ewdeypeds “id| z1
1264L'T /8LPE'Y 88991y 6/5'952'7 0£5°558'T 196°112°C S14°29 9/9'08 6126 »ql eAeyed yepul inbbun “1d| 11
9€229'0 §/SS1'T 5202’9 148221 982'206 12829 b9 15661 SL6°8Y %q1 senueaney ‘14| o1
9669 'S1 £5020'€C 607/b°8T £97'2ET 280°012 €1672¢ | |1€6se 29¢'8t 39b°£9 34l eyeg medss 14| 6
0/b81's $995b°TT BEVIY'TT 262°211 iRl 8757851 778'S 9£1°91 $60°'81 3OL X8L slayiolg ued “1d| 8
1956/°€1 7qT20°L1 9788007 ROL'L6T'0T  [PLO°L18°6 0bS 06 b8 90b "1 v80'1£9'1 £TIp'556 Aql eussodwes ejepuel eAefuer 14| ¢/
V0901 H0505'ET 85125°51T 668'8EE'LT  [€0L'7SP'ST  [bZI'Sbb'€T  [££9'868'T £68°980°C 19€'£80'7 %ql weseo Guepng “1df 9
SE6£9'81 6L£06'LT 1958617 b00'E8Y 6E£0'SLY SLLL1S 72206 050°58 9E8'ETT Mai erseuopu] buejuig i 14|
POZb6'E H9292'S 98/69'G bS3'80€°ST  [91S'T1ST'ST  |9zp'860°€1  |I8F'€09 ££9°208 0£E°9bL AL INWHE SIHNS POOJOPUT "L1d| b
LL0E6'T1 £290v'ST 0991£°21 145°087 18612 192°012 08Z°9¢ 059°/¢ L6857 Yql. elsauopu] pood 3sed “id| €
916456 0016121 22558°21 0S2'86€ 08" L9€ Z06'9b€ Gt 1°8E 658 bt 565 bb 3L eveelg eysq Ld] ¢
T$198°TT £8S1E°21 LSBPES Z0E"€75 /8L'9ES L6S'E1S 14079 011°99 b10'8t XL 1dississIn Uaploo enby “td] 1
€007 z00T 1002 £00Z 00T 100Z £00Z 411174 T00Z
ueeyesniad ewieN oN
(%) vou (dy ueming) syassy |mol (dy ueeync) jv3

(VOu) S13SSV NO N¥NLIF¥ NYONNLIHYId




78850°LY 95T006€ 8021'0¢ 0L1 7871 791°1 08 005 0s¢ AL eISBUOPU JBABHUN " Id| 8T
S6vS8'TT 086L£'1T SSPOT'HT L1L 0L 0/ 98 08 00!t AdL oyided ueds odwaj “Id| /7
££100'29 Obbb8'6es ST1LL1E 852 1491 8152 00t'1 0001 003 QL BISBUOPUT X043l “Ld] 97
00005°LE €EE88'1E 9556565 8 9 81 < 4 1 Aqt (odasiad) ewled e “1d| sz
02260°L LLOET'6T £0£02°0E 1 01 99 01 0z 474 4L seuoeloge sojued “id| 7
868££'07 8988108 52862761 65 €S 5 21 91 11 3OL ueapRyd seuny " Id} €7
PSOvS Ob (0] #2:1¢+1 H1.58'C LE 1€ 01e St q1 06 31 ewindwas eweds "1d| z7
16226 /21Ep"0b $0856 Ty coc L€ 987 0sT 0s1 0e1 L eisauopu] JesApoos “id| 127
20S1E’81 bET8L BT 8519061 c/2 cHE 23 05 S8 q¢ 3L SHedolo easy “1dy 07
0LT1t'67 /582b'12 975017y L1 1 61 S € 8 QL SNPOId BAROWOINY BIpUED IUPUY “Id| 61
0£L6T' LY 75844'91 SSbSP'SH 124 867 99 ¢ 05 0¢ Nad -diod Buunejnueiy a1geD dWRdNS “id{ 81
16284'vE 9L1TH'6C 645TE'9C £ A 61 8 q g MAL RINWERID BUBMIY “ |} /T
69v60°6T 0p81L'8 04696 cED (BT'T 95n0°1 001 0ot 0ot 3qUL veuewas ennypy ebequial “1df 91
obtbe’LE s10L'0g £9999'9¢ 1824 8¢ Y44 06 0L 09 QL SHIOM BRI YOIT 1d| ST
0994212 8850/ 'p1 /2021’61 9/E 9/t 162 08 0L bt MAL pYY 0D $se(D IRl sewlyesy “idf 1
61€55'TH 9/28b"vE CH145'8C Va4 67 ST 0C 01 0s AqL Jeuoiseussiu] eAelimueiul “Id| €1
8260€'01 b1468'L1 2£959°81 L6 ob1 2 01 T4 Y4 ML sauIsnpul ade| ewleupey3 “1d| 71
508867 6100421 /9E81'65 91 60¢C 6t 6t 9z 67 AqL eAeye) yepul nb6un “1d| 11
0000007 00000°0C £896€'57 01 ST £9 Z S 91 JaiL sentueanel id| 01
/904" S6ET60E T182£'0€ $9LC 0zLe 788t 009 0ST'T 0057 ql eleg medss "1d| 6
cecee’se 98Zb1'L br981°1Z ST 012 967 S ST 0s 3L Xe) siayjoig ued “Id| 8
998££ '8¢ 60LLP'ET SbT6L 1T c1e 1LE 71T 071 0S 14 qL eussoduwies ejepuely eAeflueH ‘14! ¢
S/08€°1E LL609'(2 LL6V9'LT 956 S80°1 §80°( 00€ 00€ 00€ 3qL weses Buepns *idf g
1£L049'S 16bb6'1S 64585'Sb 8t /E0'D EOv'S e'Z £60'7 £ob'Z %qL eissuopu] Bueilig BN “1d| §
000S.'ct H18552E 08.8Y'0€ 9 98 78 87 87 14 AqL INWEI SISHNS POOJOPU] “1d| b
60€54'61 29.40'61 7559681 18 +8 85 91 91 1 Yq1 eisauopul pood Ised “1d| ¢
905£9'95 00000°0S 0£692'0S 78€°'C 0087 S8L'T (St 00t°1 00b'1 %aL evexelg eysq "1d| ¢
6£91'8E 99620'LE 96v1S b 91/t £20'S 8-9'C 008’1 098'7 S79'T ML 1dississi usp|oD enby *1df T
£00T (411174 1002 £00T 41114 1002 £00T 200z T00T ureyeshIH] GulN oN
(v4) ¥da (dy) sseys sod bupuiesy (dy) aseys sad | uspisa

(4dQ) OLLVY¥ LNOAVd ANIAINIA NVONNLIHY3d




LAMPIRAN 3

Summarize and Regression



Summarize

Case Summaries

Variables

Cases CR DER EPS ROI DPR

1 7.08995 | 211,47478 3648 9,34857 44,54496
2 42,13950 34,97084 2785 1285522 50,26930
3 69,49347 | 102,18376 58 12,31660 18,96552
4 13,77933 | 264,41975 82 5.69786 30,48780
5 43,64880 77.36550 5403 21,93561 45,58579
6 470192 64,03768 1085 1552158 27.64977
7 3333153 | 127,57149 212 10,08826 11 79245
8 3269319 | 159,49910 236 11,41439 21,18644
9 23,71373 5727116 4882 28,47209 30,72511
10 89,93532 9563777 63 6,42025 25,39683
11 18,90317 | 174,94244 49 416688 59 18367
12 223,10116 28,34512 134 10,00837 1865672
13 85,09908 15,92469 175 13,63606 28,57143
14 9676578 | 204,76647 291 6,98550 15,12027
15 227,62754 16,73217 225 11,71740 26,66667
16 2376724 | 592,44113 1055 3,12954 9,46970
17 871334 | 233,31575 19 481784 26,31579
18 3.19807 | 141,48136 /AR 281004 | 4545455 |
19 280,09602 12,75102 “o “- 275835 4210526
20 7585798 | 113.14766 24 “4 48217 19.06158 |
21 32,13655 50.76780 280 300610 41.05804
22 68 38507 7124772 210 9.63684 42.85714
23 510921 | 206,88572 57 7.13455 19,29825
24 8256123 | 182,19037 66 10,38256 30,30303
25 88.69227 64,15493 18 8,65101 5955556
26 96.55652 2762954 2518 34 65954 31,77125
27 232.68296 30,95773 704 1004695 | 14,20455
28 135,08887 5519191 1162 33.06494 30 12048
29 033638 | 14314860 5023 12 31587 37.02966
30 a1.57180 2464383 2800 1213100 | 50.00000
31 80.39211 7872339 84 15.40627 19.04762
32 3152143 | 316,40113 86 526264 32,55814
33 44,68433 67,89331 4037 1790379 51,94451
34 841283 59,14705 1085 13,50504 27.64977
35 53,54085 88,75747 371 17,02222 13,47709
36 46,26869 91,92216 210 1145665 7,14286
37 13 22479 4C.85216 3720 23,02053 30,1398
38 2974617 | 127,44852 25 215575 20,00000
39 3798521 | 13590289 209 4,34787 12,44019
40 248.71002 20,03294 140 10,71527 17.85714
41 78 68846 18,33270 29 3,02207 34,48276
42 4423680 | 106,99956 476 14,99735 14,70588
43 291.70926 14,55675 228 10,96958 30,70175
44 2040154 | 42343871 1147 3,70105 8 71840
45 3.61044 | 120,27824 17 6,08521 29 41176
46 519448 7114655 298 14,08753 1677852
a7 269 24902 16,34177 14 8,38130 21 42857
48 70,41870 7491386 243 14.05284 24,78134




Case Summaries

Variables

Cases CR DER EPS ROI DPR
49 25,75990 43,41577 371 3.94936 40,43127
50 166,77604 67,65474 31 6,89173 48,38710
51 8,28080 | 164,05401 53 6,61543 30,18868
52 69,73987 | 137,98514 104 14,09700 19,23077
53 46,91681 53,33672 6 3,40939 3188333
54 169,38403 15,47342 1671 21,71862 5984440
55 259,67543 27.60399 703 17,41265 11,37980
56 14781072 53,08113 1282 31,63957 39,00156
57 13,29614 93,26868 4716 11,86141 38,16794
58 104,88855 21,85308 2382 957916 56,67506
59 75,15953 69,14400 81 12,93077 19,75309
60 4174720 | 273,94480 64 3,94204 43,75000
61 37,82251 80,02587 4282 18,67935 5467071
62 6,82963 58,04487 956 10,60432 31,38075
63 110,34812 76,78655 313 13,79561 38,33866
64 15,96350 52 88640 15 5,18470 33,33333
65 4,16227 46,60262 2764 15,46996 21,70767
66 32,43197 | 207,64612 10 62236 20,00000
57 50,07084 | 167,90255 164 277921 29,87805
68 19743400 | 2216799 | 97| 7.13851 10.30328
69 6035172 16.66356 a7 473454 42 55319
70 1914601 73.04623 378 | 1362469 21 27660
7 292 58062 15,80678 244 T An 4701 37 34440
72 7,99696 | 382,74515 433 142557 23.09459
73 11,83042 93,83570 23 8,30512 34 78261
4 7,08007 | 115,89337 74 2,70972 4729730
75 228 69447 19,86871 17 9,47094 26.41176
76 37,68358 63,83122 273 10,54502 18,31502
77 51,39016 40,04641 363 3.83573 41,32231
78 80,80309 77.03902 37 757149 40,54054
79 1966759 | 216.11904 59 5,52290 20,33898
80 4721755 | 10952041 141 1518509 7,09220
81 55 24708 81.15925 8 3.14092 37.50000
82 91,5657 1 25,59513 2258 2524859 62,00177
83 279,91252 24,76469 717 16,60523 11,85495
84 91,24575 63,01612 170 37,95701 47,05882
Total | N 84 84 84 84 84
Minimum 3,19807 12,75102 6 162236 7,09220
Maximum 20258062 | 592,44113 5403 3795701 62,00177
Mean 78,4712292 | 102,5013829 85112 | 11,4057823 | 30,5767197
Std. Deviation | 81,3115345 | 99,1392857 1375,43 | 7,7516080 | 13,9082417




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

DPR  [30,5767197 | 13,9082417 84

CR 784712292 | 81,3115345 84

DER 102,50138 |  99,1392857 84

EPS 851,12 1375,43 84

RO! 11,4057823 7.7516080 84

Correlations
DPR CR DER EPS RO

Pearson Correlation | DPR 1,000 -,068 -252 339 .09¢
CR -068 1,000 -.450 -188 213
DER -252 -450 1,000 -.091 -398
EPS 1339 -138 -091 1,000 456
ROI 1099 213 -.398 456 1,000

Sig. (1-tailed) DPR , 270 010 001 185
CR 270 , ,000 043 026
DER 010 ,000 , 206 ,000
EFS 601 042 206 1 , .000
ROI 185 026 U0 | 000 | ,

N | DPR 84 84 84 | 84 | 84
CR 84 84 34 | 84 34
DER 84 sa| 84| 84 84|
EPS 84 84 84 | 84 84
ROI 84 84 84 | 84 84

Variables Entered/Removed®

Variables Variables |
Model Entered Removed Method
1 ROl CR,
£PS. DER’ Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DPR

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 4482 201 161 12,7429656 2,088

a. Predictors: (Constant), ROI, CR, EPS, DER
b. Dependent Variable: DPR



ANOVAP

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3227,182 4 806,795 4,968 ,0012
Residual 12828,271 79 162,383
Total 16055,453 83
a. Predictors: (Constant), ROI, CR, EPS, DER
b. Dependent Variable: DPR
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 37,531 4107 9,138 .000
CR -019 ,020 - 113 -,954 ,343
DER -,048 ,017 -,341 -2,843 006
EPS ,004 ,001 ,369 3,087 ,003
ROl -.325 225 -,181 -1,441 153
a. Dependent Variable: DPR
Coefficients?
- |
Correlations i Tolinearity Statistics
Mode! Zero-order Partial Part I Tolerance VIF
1 {Constant)
CR -,068 -107 -,096 719 1,391
DER -,252 -,.305 -,286 702 1,425
EPS ,339 ,328 310 7T 1,415
ROl ,089 - 160 -, 145 | 641 1,560
a. Dependent Variable: DPR
Collinearity Diagnostics®
Condition Variance Proportions
Model  Dimension Eigenvalue Index (Constant) CR DER EPS ROI
1 1 3,222 1,000 ,01 02 02 ,02 ,02
2 770 2,045 .00 25 10 16 ,00
3 745 2,079 01 ,00 21 29 .02
4 ,186 4,161 .01 52 05 .53 .54
5 077 6,474 97 21 63 .00 43

a. Dependent Variable: DPR




Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value 11,6238947 146,5672379 |30,5767197 6,2355200 84
Std. Predicted Value -3,039 2,564 ,000 1,000 84
Standard Error of Predicted Value 1,6913306 | 7,6340113 | 2,9166651 1,0829083 84
Adjusted Predicted Value 12,3808355 [47,8438911 {30,5136817 6,5073351 84
Residual -22,153231 (31,5674419 | 8,586E-15 12,4321148 84
Std. Residual -1,738 2,477 ,000 ,976 84
Stud. Residual -1,757 2,513 ,002 1,007 84
Deleted Residual -22,629700 |34,6779861 | 6,304E-02 13,2672829 84
Stud. Deleted Residual -1,781 2,603 ,006 1,019 84
Mahal. Distance 474 28,800 3,952 4 350 84
Cook's Distance ,000 370 014 041 24
Centerec Leverage Value 006 347 ,048 052 84

a. Dependent Variable: DPR




LAMPIRAN 4

Charts and Tables



Regression Studentized Deleted (Press) Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DPR
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Distribusi Nilai F tabel
(Dengan Taraf Signifikansi 0,05)

DF 1 2 3 4 6 DF 1 2 3 4 6
1 161,446 | 199,499 | 215,707 | 224,583 | 230,160 51 4,030 3179 2,786 2,553 2,397
2 18,513 | 19,000 | 19,164 | 19,247 { 19296 52 4,027 3,175 2,783 2,550 2,393
3 10,128 9,662 9,277 8,117 9,013 53 4,023 3,172 2,779 2,546 2,389
4 7,708 6,944 6,591 6,358 6,256 54 4,020 3,168 2,776 2,543 2,386
-5 6,608 5,786 5,409 5,192 5,050 55 4,016 3,165 2,773 2,540 2,383
& 5,987 5,143 4,757 4,534 4,387 56 4,013 3,162 2,769 2,637 2,380
7 5,591 4,737 4,347 4,120 3,972 57 4,010 3,159 2,766 2,534 2,377
8 5,318 4,459 4,066 3,838 3,688 58 4,007 3,156 2,764 2,531 2,374
9 5117 4,256 3,863 3,633 3,482 59 4,004 3,153 2,761 2,528 2,371
10 4,965 4,103 3,708 3,478 3,326 60 4,001 3,150 2,738 2,525 2,368
11 4,844 3,982 3,587 3,357 3,204 61 3,998 3,148 2,755 2,523 2,366
12| 4747 3,885 3,490 3,259 3,106 62 3,996 3,145 2,753 2,520 2,363
13 4,667 3,806 3,411 3,179 3,025 63 3,993 3,143 2,751 2,518 2,361
14 4,600 3,739 3,344 3,112 2,958 64 3,991 3,140 2,748 2515 2,358
15 4,543 3,682 3,287 3,056 2,801 65 3,989 3,138 2,746 2,513 2,356
16 4,494 3,634 3,239 3,007 2,852 66 3,986 3,136 2,744 2,511 2,354
17 4,451 3,582 3,197 2,965 2,810 67 3,984 3,134 2,742 2,509 2,352
18 4,414 3,655 3,160 2,928 2,773 68 3,982 3,132 2,739 2,507 2,350
19 4,381 3,522 3,127 2,885 2,740 69 3,980 3,130 2,737 2,805 2,348
20 4,351 3,493 3,098 2,866 2,711 70 3,978 3,128 2,736 2,503 2,348
21 4,325 3,467 3,072 2,840 2,685 71 3,976 3,126 2,734 2,501 2,344
22 4,301 3,443 3,049 2,817 2,661 72 3,874 3024 2.732 2,499 2,342
23 4273 3,422 3,020 2,796 2,640 73 3,972 Zizz 2,730 2,497 2,340
24 4,260 3,403 3,008 2,776 2,621 74 3,970 2120 272 2,495 2,338
25 4,242 3,385 2,991 2,759 2,603 75 3,968 3,119 2,727 2,494 2,337
26 4,225 3,369 2,975 2,743 2,587 76 3,967 3117 2,725 2,492 2,335
27 4,210 3,354 2,960 2,728 2,572 77 3,965 3.115 2,723 2,490 2,333
28 4,196 3,340 2,947 2,714 2,558 78 3,963 3114 2,722 2,489 2,332
29 4,183 3,328 2,934 2,701 2,545 79 3,962 3112 2,720 2,487 2,330
30 4,171 3,316 2,922 2,690 2,534 80 3,960 3111 2,719 2,486 2,329
31 4,160 3,305 2,911 2,679 2,523 81 3,959 3109 2717 2,484 2,327
32 4,149 3,295 2,901 2,668 2,512 82 3,957 3.108 2716 2,483 2,326
33 4,139 3,285 2,892 2,659 2,503 83 3,956 3.107 2,715 2,482 2,324
34 4,130 3,276 2,883 2,650 2,494 84 3,955 3105 2713 2,480 2,323
35 4,121 3,267 2,874 2,641 2,485 85 3,953 3104 2712 2,479 2,322
36 4,113 3,259 2,866 2,634 2,477 86 3,952 3,103 2,711 2,478 2,321
37 4,105 3,252 2,859 2,626 2,470 87 3,951 3,101 2,709 2,476 2,318
38 4,098 3,245 2,852 2,619 2,463 88 3,949 3,100 2,708 2,475 2,318
39 4,001 3,238 2,845 2,612 2,456 89 3,948 3,099 2,707 2,474 2,317
40 4,085 3,232 2,839 2,606 2,449 90 3,947 3,098 2,706 2,473 2,316
41 4,079 3,226 2,833 2,600 2,443 91 3,946 3,097 2,705 2,472 2,315
42 4,073 3,220 2,827 2,594 2,438 92 3,845 3,095 2,704 2,471 2,313
43 4,067 3,214 2,822 2,589 2,432 33 3,943 3,094 2,703 2,470 2,312
44 4,062 3,209 2,816 2,584 2,427 94 3,942 3,093 2,701 2,469 2,311
45 4,057 3,204 2,812 2,579 2,422 95 3,941 3,092 2,700 2,467 2,310
46 4,052 3,200 2,807 2,574 2,417 96 3,940 3.091 2,699 2,466 2,309
47 4,047 3,195 2,802 2,570 2,413 97 3,939 3,090 2,698 2,465 2,308
48 4,043 3,191 2,798 2,565 2,408 98 3,938 3,089 2,697 2,465 2,307
49 4,038 3,187 2,794 2,561 2,404 99 3,937 3,088 2,696 2,464 2,306
50 4,034 3,183 2,790 2,557 2,400 100 3.936 3.087 2,696 2,463 2,305

Sumber : Microsoft Excell.



Distribusi Nilai t tabel

ot Upper Tail Areas af Upper Tail Areas
0,250 0,100 0,050 0,028 0,010 0,005 0,250 0,100 0,050 0,028 0,010 0,005
1 1,000 3,078 6,314 | 12,706 | 31,821 | 63,656 51 0,679 1,298 1,675 2,008 2,402 2,676
2 0,816 1,886 2,920 4,303 | 6,965 9,925 52 0,679 1,298 1,675 2,007 2,400 | 2674
3 0,765 1,638 2,353 3,182 | 4541 5,841 53 0,679 1,298 1,674 2,006 2,399 2,672
4 0,741 1,533 2,132 2,776 | 3,747 4,604 54 0,679 1,297 1,674 2,005 2,397 | 2,670
5 0,727 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 55 0,679 1,297 1,673 2,004 2,396 | 2,668
6 0,718 1,440 1,943 2,447 | 3,143 3,707 56 0,679 1,297 1,673 2,003 2,395 2,667
7 0,711 1,415 1,895 2,365 | 2,998 3,499 57 0,679 1,297 1,672 2,002 2,394 2,665
8 0,706 1,397 1,860 2,308 | 2,896 3,355 58 0,679 1,296 1,672 2,002 2,392 2,663
9 0,703 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 59 0,679 1,296 1,671 2,001 2,391 2,662
10 0,700 1,372 1,812 2,228 | 2,764 3,169 60 0,679 1,296 1,671 2,000 2,390 2,660
C 11 0,697 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 61 0,679 1,296 1,670 2,000 2,389 2,659
12 0,695 1,356 1,782 2,179 | 2,681 3,055 62 0,678 1,295 1,670 1,999 2,388 2,657
13 0,654 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 63 0,678 1,295 1,669 1,998 2,387 2,656
14 0,622 1,345 1,761 2,145 | 2624 2,877 64 0,678 1,285 1,669 1,998 2,386 2,655
15 0,691 1,341 1,752 2,131 2,602 2,847 65 0,678 1,295 1,669 1,997 2,385 2,654
16 0,690 1,337 1,746 2,120 | 2,583 2,921 66 0,678 1,295 1,668 1,997 2,384 2,652
17 0,689 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 67 0,678 1,294 1,668 1,996 2,383 2,651
18 0,688 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878 68 0,678 1,294 1,668 1,995 2,382 2,650
19 0,688 1328 1,729 2,093 | 2,539 2,861 69 0,678 1,294 1,667 1,995 2,382 2,649
20 0,687 1,325 1,725 2086 | 2,528 2,845 70 0,678 1,294 1,667 1,994 2,381 2,648
21 0,686 1,323 1,721 2,080 | 2518 2,831 71 0,678 1,294 1,667 1,994 2,380 2,647
22 0,686 1,321 1,717 2,074 | 2,508 2,819 72 0,678 1,293 1,666 1,993 2,379 2,646
23 0,685 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 73 0,678 1,293 1,666 1,993 2,378 2,645
24 0,685 1,318 1,711 2,054 2,492 2,797 74 0,678 1,293 1,666 1,993 2,378 2,644
25 0,684 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 75 0,678 1,232 1,665 1.eez 2277 2,643
26 0,54 1,315 1,706 2,056 2,479 2,778 76 0,678 1,2¢C 1,885 1,892 2,376 2,642
27 0,684 1.314 1,703 2,082 2,473 2771 7 0,678 1.2¢2 1,665 1.991 2376 2.641
28 0,683 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 78 0678 1,292 1,665 1,991 2375 2,640
29 0,683 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 79 0,678 1292 1,664 1,990 2,374 2,638
30 0,683 1,310 1,697 2,042 2,457 2.750 80 03578 1,292 1,664 1,990 2374 2,639
31 0,682 1,309 1,696 2,040 2,453 2,744 81 0,678 1,292 1,664 1,990 2,373 2,638
32 0,682 1,309 1,694 2,037 2,449 2,738 82 0,677 1,292 1.664 1,989 2,373 2,637
33 0,682 1,308 1,692 2,035 2,445 2,733 83 0,677 1,292 1,663 1,989 2,372 2,636
34 0,682 1,307 1,691 2,032 2,441 2,728 84 0,677 1,292 1,663 1,888 2,372 2,036
35 0,682 1,306 1,690 2,030 2,438 2,724 85 0,677 1,292 1,663 1,588 2,371 2,635
36 0,681 1,306 1,688 2,028 2,434 2,718 86 0,677 1,281 1,663 1,988 2,370 2,634
37 0,681 1,305 1,687 2,026 2,431 2,715 87 0,677 1,257 1,663 1,988 2,370 2,634
38 0,681 1,304 1,686 2,024 2,429 2,712 88 0,677 1,291 1,852 1,987 2,369 2,633
39 0,681 1,304 1,685 2,023 2,426 2,708 89 0,677 1,281 1882 1.887 2,369 2,632
40 0,681 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 80 0,677 1,291 1,662 1,987 2,368 2,632
41 0,681 1,303 1,683 2,020 | 2,421 2,701 91 0,677 1,291 1,662 1,986 2,368 | 2,631
42 0,680 1,302 1,682 2,018 | 2,418 | 2,698 92 0,677 1,291 1,662 1,986 2,368 2,630
43 0,680 1,302 1,681 2,017 2,416 2,695 93 0677 1,291 1,661 1,986 2,367 2,630
44 0,680 1,301 1,680 2,015 | 2,414 2,692 94 0,677 1,291 1,661 1,986 2,367 2,629
45 0,680 1,301 1,678 2014 | 2412 2,690 95 0,677 1,291 1,661 1,985 2,366 2,629
46 0,680 1,300 1,679 2,013 2,410 2,687 96 0677 1,280 1,661 1.985 2,366 2,628
47 0,680 1,300 1,678 2,012 2,408 2,685 97 0,677 1,290 1,661 1,985 2,365 2,627
48 0,680 1,298 1,677 2,011 2,407 2,682 98 0,677 1,290 1,661 1,984 2,365 2,627
49 0,680 1,299 1,677 2,010 | 2,405 2,680 99 0,677 1,290 1,660 1,984 2,365 2,626
50 0,679 1,299 1676 2,009 | 2,403 2,678 100 0677 1,290 1,660 1,984 2,364 2,626

Sumber : Microsoft Excell.




