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Sayyidina Ali berkata: “Wahai manusia, jagalah lima wasiatku. Jika

kamu memegangnya erat-erat dengan segala kesiapan sehingga

kamu dapat melaksanakannya, kamu tidak akan dapat keuntungan

yang iebih besar darinya. Wasiat itu adalah :

1.

2.

3.

4,

Hendaklah kamu tidak berharap kecuali kepada Tuhanmu.
Hendakiah kamu tidak takut kecuali kepada dosa-dosamu.
Hendaklah kamu tidak malu untuk belajar jika tidak tahu.
Hendaklah orang alim berkata : “Aku tidak tahu,” apabiia dia
memang tidak tahu.
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kedudukan sabar dari iman adalah seperti kedudukan kepala
dari badan. Barang siapa yang tidak mempunyai kesabaran,
mereka itu adalah orang yang tidak mempunyai iman. Orang
yang tidak mempunyai kepala tidak akan mempunyai jasad.
Tidak ada kebaikan yang akan diperoleh dalam membaca

kecuali dengan tadabbur (mencerna).
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ABSTRAK

Penelitian int  menganalisis pengaruh Financial leverage, Investasi,
Profitabiiitas, dan Opecration Cashflow terhadap Deviden payout Ratio pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Sampel vang digunakan adalah
perusahaan manufaktur yang aktif di perdagangan Bursa Efek Jakarta dari tahun
2000-2002 dan selaiu membagikan deviden selama periode pengamatan. Teknik
analisis yang digunakan adalah analisis regrest linear berganda dengan menggunakan
program SPSS 11.5.

Penelitian in1 menggunakan variabel dependen Deviden Payout Ratio (DPR),
sedangkan variabel independennya adalah Financial Leverage {(Finan), Investasi,
Profitabilitas dengan pengukurnya adalah Return on Assets (ROA), dan Operating
Cash Flow (OCF). Hasil penelitian im adaiah Financial Leverage berpengaruh
negatit terhadap Deviden Payout Ratio (DPR). Sedangkan Investasi, Profitabilitas,
dan OCF tidak berpengaruh signifikan terhadap Deviden Payout Ratio (DPR).
Financial Leverage berpengaruh signifikan pada level 5% (0,05). Pengaruh dari
kelima variabel independen (Finan, Inves, Profit, dan OCF) terhadap variabel
dependen sebesar 12,1%

Keywords : Deviden Payout Ratio, Financial Leverage, Investasi, Return on Asscts
(ROA), Operating Cash Flow (OCF), Current Liabilities, Long Term

Debt, dan Total Asset
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

Sebagai pelaku dari pereckonomian sebuah perusahaan dituntut agar mampu
bersaing dengan perusahaan yang lainnya. Sehingga sebuah perusahaan harus dapat
melakukan  investasi untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan  untuk
kelangsungan hidup perusahaan. Tetapi di lain sisi perusahaan juga mempunyai
kepentingan terhadap pemegang saham. Kepentingan pemegang saham tersebut
dapat diukur melalui seberapa besar perusahaan membayarkan deviden kepada
pemegang saham, akibat dari pembayaran deviden akan mengakibatkan harga saham

di pasar modal diharapkan meningkat.

Kedua kepentingan tersebut memerlukan dana, dan dana tersebut diambilkan
berdasarkan hierrarki sumber pendanaan yang urutannya berdasarkan resiko yang
paling kecil. Urutan tersebut dimulai dari modal sendiri, hutang, dan menerbitkan
saham baru apabila belum mencukupi seperti teori pecking order yang dikutip dari
Bayless dan Diltz (1994) bahwa pecking order teori cenderung memilih internal
fund, tiskless debt, risky debt, dan equity, sehingga perusahaan harus dapat
mengoptimalkan porsi antara pembayaran deviden dan pertumbuhan perusahaan.

Pernyataan tersebut senada dengan pernyataan dari Suad Husnan (1988) teori
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kebijakan deviden yang optimal dapat diartikan sebagai rasio pembayaran deviden
yang ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana
serta preferensi yang dimiliki para investor mengenai deviden daripada capital gain.
Sehubungan dengan hal tersebut, maka masalah yang sering timbul adalah

bagaimana suatu kebijakan deviden dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Nilai sebuah perusahaan itu sendiri merupakan acuan bagi para investor dalam
menanamkan modal pada perusahaan karena penting bagi investor untuk melihat
seberapa besar nilai perusahaan, yang nanti akan menjadi bahan pertimbangan bagi
investor dalam pengambilan keputusan untuk melakukan investasi, karena mvestast
itu sendiri mengandung unsur ketidakpastian. Hal ini mendorong investor yang
rasional untuk selalu mempertimbangkan risk dan expected return setiap sekuritas.
Secara teoritis risk dan expected return berbanding lurus. Semakin besar expected
return, maka tingkat risiko yang melekat juga semakin besar seperti pernyataan yang
dikutip dari Heribertus dkk (1998).

Investor dapat melihat nilai sebuah perusahaan dari berbagai laporan keuangan
yang di sajikan olch pihak manajemen perusahaan. Dari berbagai macam laporan
yang diberikan perusahaan kepada para pemegang saham, annual report merupakan
salah satu laporan yang paling penting. Ada dua tipe informasi yang terdapat dalam
laporan tersebut. Pertama adalah informasi verbal, vaitu informasi yang
menggambarkan hasil operasi perusahaan dalam tahun sebelumnya, serta

mendiskusikan hal-hal yang akan berpengaruh terhadap operasi selanjutnya. Kedua




adalah laporan tahunan yang memberikan 4 laporan keuangan yang utama vaitu
neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan modal dan laporan arus kas. Laporan ini
memberikan gambaran akuntansi tentang operasi perusahaan serta posisi
keuangannya, selain itu informasi ini juga dapat digunakan oleh para investor untuk
menentukan tingkat pengharapan earnings dan dividend di masa akan mendatang

dan untuk mengetahui tingkat risiko perusahaan tersebut.

Terdapat dua jenis security refurn, yaitu dividend dan capital gain. Dividen
adalah pengorbanan perusahaan dalam bentuk cash payment yang diumumkan oleh
dewan pimpinan dan dibayarkan secara kuartal oleh perusahaan kepada para
pemegang saham. Sedangkan capital gain adalah perbedaan antara harga beli dan
harga jual di pasar modal. Dalam rangka pembagian dividen dari suatu perusahaan,
ada tiga tanggal yang perlu diperhatikan yaitu : (a) Tanggal pengumuman, (b)
Tanggal pendaftaran, (c) Tanggal pembayaran. Tanggal pengumuman adalah tanggal
di mana direksi perusahaan mengumumkan adanya pembagian dividen dengan suatu
jumlah tertentu untuk setiap lembar saham yang beredar. Tanggal pencatatan
merupakan tanggal saat perusahaan mencatal nama-nama pemegang saham.
Sedangkan tanggal pembayaran adalah tanggal saat perusahaan membayarkan
dividen kepada pemegang saham yang telah tercatat dalam dattar pemegang saham.

Nilai perusahaan itu sendiri biasanya dilihat dari besarnya modal sendiri dan
penggunaaan hutang. Sedangkan pembayaran deviden diambilkan dari laba di tahan.

Laba ditahan sendiri merupakan bagian dari sumber pendanaan yang berasal dart



modal sendiri. Sehingga bila pembayaran deviden sebuah perusahaan tinggi maka
kemakmuran pemegang saham terjamin, keadaan ini akan mencerminkan laba dari
perusahaan tersebut tinggi. anggapan ini tentunya akan menarik investor untuk
menginvestasikan dananya yang cenderung akan menaikan harga saham perusahaan
tersebut di pasar Bursa Efek. Penjelasan diatas dapat diambil kesimpulan bahwa

kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berkaitan dengan kebijakan deviden terlihat adanya beberapa kepentingan
dalam sebuah perusahaan yaitu kepentingan pemegang saham maupun kepentingan
perusahaan itu sendiri. Kepentingan perusahaan itu sendiri bertujuan untuk menjaga
kelangsungan hidup dengan melakukan investasi untuk melakukan pertumbuhan, hal
terscbut akan mempengaruhi kebijkan deviden perusahaan dengan menentukan
seberapa besar rasio pembayaran deviden yang dilakukan oleh perusahaan. Maka
investasi vang dilakukan oleh perusahaan yang bertujuan agar terjadi pertumbuhan
akan mempengaruhi seberapa besar deviden yang akan di bagikan, sehingga dalam
hal ini manajemen perusahaan harus bisa mempertimbangkan faktor investasi dan
faktor faktor lain seperti financial leverage, operation cashflow, dan profitabilitas
yang mungkin dapat mempengaruhi perusahaan dalam menentukan kebiakan
deviden.

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang di peroleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk

laba ditahan (refained earning) guna pembiayaan investasi di masa mendatang.
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Apabila perusahaan memilih untuk membagikan iaba sebagai dividen, maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana
internal. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba vang diperoleh,
maka kemampuan pembentukan dana internal untuk melakukan investast akan
semakin besar. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden antara
lain yang dikutip dari pernyataan Bambang Riyanto (1995) kebijakan deviden
dipengaruhi oleh posisi liquiditas, kebutuhan dana untuk membayar hutang, tingkat
pertumbuihan bank dan pengawasan terhadap bank, sedangkan pernyataan yang
dikutip dari Husnan dan Puji Astuti (1994) bahwa faktor operating cashflow, tingkat
laba, investasi, biaya transaksi, dan pajuk perorangan dapat mempengaruhi kebijakan
deviden. Dari hasil penelitian diatas menunjukan kebijakan deviden di pengaruhi
oleh faktor faktor tersebut, maka dengan melihat faktor faktor tersebut akan
memudahkan manajemen perusahaan untuk mengambil keputusan apakah
membayarkan deviden tinggi atau menginvestasikan kembali dananya untuk
kegiatan operasi perusahaan yang akan menyebabkan terjadi pertumbuhan di dalam
perusahaan itu sendiri, Semua faktor faktor tersebut merupakan variabel veriabel

independen yang akan mempengaruhi kebijakan deviden.

Semua itu pada dasarnya bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran dan kesejahteraan pemegang saham. Proksinya
adalah deviden payout ratio yang tinggi seperti yang di kutip dari pernyataan Blume

(1980) vaitu pembagian deviden sebagian besar dipengaruhi oleh prilaku investor
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yang lebih memilih deviden yang lebih tinggi yang mengakibatkan retained carning
menjadi rendah. Investor beranggapan deviden yang diterima saat ini lebih berharga
dibandingkan capital gain yang di peroleh di kemudian hari. Tetapi tidak menutup
kemungkinan lain dari perusahaan untuk melakukan investasi kembali untuk
menjaga kelangsungan hidup. Investasi yang di lakukan oleh perusahaan akan
mengurangi dana yang tersedia untuk membayarkan deviden kepada pemegang

saham.

Melihat keadaan ini perusahaan tentunya akan berusaha untuk meningkatkan
labanya. Analisa ini tentunya membuat perusahaan untuk meningkatkan kegiatan
operasi perusahaan dengan meningkatnya operasi perusahaan diharapkan laba
perusahaan juga meningkat. Untuk meningkatkan operasinya, perusahaan membiayat
dengan menggunakan hutang sehingga dari rangkaian kegiatan di atas maka dapat
kita lihat adanya hubungan antara financial leverage dan investasi dengan deviden
payout ratio sebagai aiat ukur bagi kebijakan deviden suatu perusahaan. Tentunya
ada faktor faktor lain yang juga mempengaruhi deviden payout ratio yaitu operasi

cashflow dan profitabilitas perusahaan.

Dengan latar belakang tersebut maka penelitian ini akan menganalisis faktor
faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden payout ratio. Penelitian 1n1 merupakan
replikasi dari jurnal yang berjudul “Interdependensi Antara Kebijakan Deviden
Payout Ratio, financial Leverage, Dan Investas Pada Perusahaan Manufaktur Yang

Listed Di Bursa Efek Jakarta” oleh Yuningsih (2002) dengan memodifikasi variable
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variable independennya. Perbedaannya dengan mengubah variabel variabel
independenya  yaitu finuncial leverage, investasi, operating cashflow, dan
profitabilitas . Penelitian ini akan menguji pengaruh faktor financial leverage,
investasi, operating cashflow, dan profitabilitas terhadap deviden payout ratio

dengan menggunakan alat uji yaitu uji regresi linear berganda.

{.2. Rumusan Masalah

Dewasa ini sebuah perusahaan harus dapat bersaing dengan perusahaan lain agar
tidak tersingkir dari persaingan. Ini membuat perusahaan harus dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan memenuhi kepentingan pemegang saham vyang diukur
dengan rasio pembayaran deviden dan melihat harga saham di pasar modal. Rasio
pembayaran deviden sebagai proksi dari kebijakan deviden untuk melihat
pemenuhan kepentingan pemegang saham maka perusahaan harus dapat mencari
faktor faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran deviden atau deviden payout
ratio. Dengan melihat faktor faktor tersebut maka perusahaan juga tidak bisa
mengesampingkan kepentingan perusahaan itu sendiri agar tercipta pertumbuhan
dalam perusahaan melalui investasi kembali. Berdasarkan latar belakang diatas,
maka masalah yang akan diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah penggunaan hutang berpengaruh negatif terhadap deviden payout

ratio?

2. Apakah investasi berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio?



3. Apakah operation cash flow berpengaruh positit terhadap deviden payout
ratio?

4. Apakah profitabilitas berpengaruh positf terhadap deviden payout ratio?

1.3. Tujuan Penelitian

Dari latar belakang vang sudah dijefaskan di atas dapat di rumus tujuan
penclitian sebagai berikut:

1. Menemukan bukti empiris bahwa financial leverage berpengaruh negatif

terhadap deviden payout ratio.

b2

Menemukan bukti empiris bahwa investasi berpengaruh negatif terhadap
deviden payout ratio.

Menemukan bukti empiris bahwa operation cash flow berpengaruh positif

e

terhadap deviden payout ratio.
4. Menemukan bukti empiris bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap

deviden payout ratio.

1.4. Manfaat Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah dan tujuan penelitian maka diharapkan
manfaat yang bisa diambil yaitu

1. Penclitian ini diharapkan memberikan informasi kepada investor maupun

manajemen perusahaan mengenai pengaruh faktor faktor yang berpengaruh




terhadap deviden payout ratio agar perusahaan dapat melihat menentukan
optimalisasi penggunaan dana untuk memenuhi kepentingan pemegang saham
dan perusahaan itu sendiri guna meningkatkan nilai perusahaan khususnya

perusahaan manufaktur yang telah listing dt BEJ periode 2000-2003

o

Penelitian ini di harapkan akan memberikan bukti empiris bagi akademisi
mengenai  keterkaitan  deviden  payout ratio, financial leverage, investasi,
operation cash flow, dan profitabilitas.

3. Menambabh referenst.

1.5. Sistematika Penulisan

Skripsi yang akan dibuat terdiri atas lima bagian :

i. Bab I: Pendahuluan

Dalam pendahuluan dapat dijumpai latar belakang masalah, perumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian, hipotesis, dan metodologi penelitian yang digunakan,
2. Bab II : Tinjauan Pustaka
Pada pokok bahasan ini akan diuraikan secara garis besar mengenai definisi dan

engertian deviden payvout ratio, financial leverage, investasi, operation cash flow,
) . $4 s . )

dan profitabilitas.
3. Bab lii : Metode Penelitian

Dalam bab ini akan diuraikan sampel dan data, pengukuran variabel dan

pengujian hipotesis serta metode yang akan digunakan dalam penelitian.



4. Bab IV : Analisis dan Pembahasan

Dalam bab ini akan diuraikan hasil analisis penelitian, yang me:iputi perhitungan
statistik dan pengujian hipotesis.
5. Bab V : Penutup

Merupakan uraian kesimpulan dart analisis yang dilakukan, keterbatasan dari
penelitian disertai dengan implikasi penelitian dan saran untuk penelitian-penelitian

yang akan datang.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Dividen

Deviden merupakan bentuk distribusi laba yang diperoleh perusahaan kepada
pemegang saham sesuai dengan proporsi lembar saham yang dimilikinya. Bagi
seorang investor deviden merupakan komponen refurn disam ping capital gain. Besar
kecilnya deviden akan sangat bergantung pada besarnya laba yang diperoleh serta
proporsi laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau deviden pavout
ratio, dengan kata lain deviden payout ratio adalah persentase laba yang akan
dibagikan sebagai deviden. Deviden yang di bagi oleh perusahaan bisa mempunyai

beberapa bentuk sebagai berikut:
2.1.1 Deviden kas

Deviden yang paling umum dibagikan olch perusahaan adalah dalam bentuk kas.
Pimpinan sebuah perusahaan harus memperhatikan apakah jumiah uang kas yang
ada dapat mencukupi dalam pembagian deviden sebelum membuat pengumuman

adanya deviden kas.
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2.1.2. Deviden aktiva selain kas (property devidens)

Property dividens adalah dividen yang dibagikan daiam bentuk aktiva selain kas.
Aktiva yang dibagikan bisa berbentuk surat-surat berharga perusahaan lain yang
dimiliki oleh perusahaan, barang dagangan atau aktiva-aktiva lain. Pemegang saham
akan mencatat dividen yang diterimanya im sebesar harga pasar aktiva tersebut.
Akan tetapi perusahaan yang membagi property dividens akan mencatat dividen ini

sebesar nilai buku aktiva yang dibagtkan.
2.1.3. Deviden utang

Script Deviden atau Deviden Utang adalah alternatif lain apabila perusahaan
tidak mempunyai kas maupun piutang, maka perusahaan akan menerbitkan surat
hutang dalam bentuk wesel (hutang wesel),

2.1.4. Deviden likuidasi

Deviden likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan pengembalian modal.
Dividen likuidasi imi dicatat dengan mendebit rekening pengembalian modal yang
dalam neraca dilaporkan sebagai pengurang modal saham. Dalam perusahaan yang
mempunyai wasting assets yang tidak akan diganti, bisa membagi dividen likuidasi
secara periodic. Biasanya modal yang dikembaitkan adalah sebesar deplesi yang
diperhitungkan untuk periode terscbut. Apabila perusahaan membagi dividen
likuidasi, maka para pemegang saham harus diberitahu mengenai jumlah pembagian
laba dan berapa vang merupakan pengembalian modal, sehingga para pemegang

saham bisa mengurangi rekening investasinya.




2.1.5. Deviden saham

Merupakan pembayaran dividen daiam bentuk saham (stock) dan bukan daiam
bentuk kas. Pemberian sfock deviden tambahan sering dimaksudkan untuk menahan
kas dalam membiayai aktivitas perusahaan yang dihubungkan dengan pertumbuhan
perusahaan, Tetapi ada perusahaan yang melakukan sfock dividen sebagai alat untuk
mengganti cash dividend dan dalam hal ini, stock dividen tidak mencerminkan

prospek pendapatan yang menguntungkan.

2.2. Pengertian Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden adalah suatu keputusan untuk menentukan besarnya bagian
laba vang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan akan ditahan dalam
perusahaan untuk selanjutnya diinvestasikan kembali. Kebijakan deviden perlu
dianalisa dan diputuskan dengan lebih bijaksana, karena apabila deviden dibagikan
kepada pemegang saham, hal ini akan mengurangi besarnya dana internal yang akan
digunakan untuk memperiuas operasi perusahaan. Dampak lebih jauh adalah
pertumbuhan perusahaan akan menurun, sedangkan apabila deviden tidak dibagikan
bisa jadi para pemegang saham mempersepsikan bahwa perusahaan tersebut
kekurangan dana yang selanjutnya menyebabkan harga saham akan turun. Dengan
demikian kebijakan deviden harus dibuat dengan lebih bijaksana dalam kaitannya
dengan struktur modal perusahaan. Oleh sebab itu deviden payout ratio harus

didasarkan pada besarnya preferensi pemodal antara deviden versus capital gain.
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Preferensi dapat dirumuskan berikut dengan asumsi pertumbuhan konstan (Brigham

and Gapenski 1993:477).

Dt

Ks—g

Po =

jika perusahaan menaikkan rasio pembayaran dividen deviden atau DPR D1
akan meningkat dan akan menyebabkan harga saham naik. Namun, jika dividen tunai
meningkat, makin sedikit dana yang digunakan untuk diinvestasikan kembali
sehingga keuntungan yang diharapkan (Ks) akan rendah karena keuntungan atau
capital akan dikurangi oleh pertumbuhan devidan (g) dan masa mendatang dan hal
ini akan menekan harga saham. Jadi setiap perubahan dalam kebijakan pembagian
deviden akan mempunyai pengaruh yang saling bertentangan. Dengan demikian,
kebijakan dividen yang optimal (optimal dividen policy) perusahaan adalah
kebijakan yang menciptakan keseimbangan diantara dividen saat i dan

pertumbuhan dimasa mendatang yang memaksimumkan harga saham.

Ada tiga pendapat yang kontroversial tentang kebijakan dividen yaitu, (1)
pendapat yang menginginkan dividen dibagikan sebesar-besarnya karena harga
saham akan meningkat pula. (2) Pendapat yang menyatakan bahwa tidak ada
relevansinya pembayaran dividen dengan peningkatan kekayaan pemegang saham,
tidak ada pengaruh membagikan deviden banyak atau sadikit, dan (3) Pendapat yang
menyatakan bahwa dividen seharusnya dibayar sekecil-kecilnya untuk mengabaikan

adanya biaya emisi atau //oaiation cost ketika perusahaan menerbitkan saham baru.
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Dari pendapat diatas penelitian mengacu pada pendapat yang pertama yaitu dividen
vang dibagikan sebesar-besarnya akan meningkatkan harga saham. Di bawah ini
merupakan penjelasan lebih dalam dari tiga pendapat di atas.
2.2.1. Dividen adalah Tidak Relevan

Teori ini diungkapkan oleh Modigliani-Miller (MM) yang menyimpuikan bahwa
nilai perusahaan saat ini tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Keuntungan yang
diperoleh atas kenaikan harga saham sebagai akibat dari pembayaran dividen akan
diimbangi dengan penurunan harga saham. Pemegang saham dapat menerima kas
dari perusahaan saat ini dalam bentuk pembayaran dividen atau menerimanya dalam
bentuk capital gain. Sekali lagi bahwa kemakmuran pemegang saham tidak
dipengaruhi oleh kebijakan dividen saat ini maupun di masa akan datang.
Modigliani-Miiler membuktikan pendapatnya secara matematis dengan berbagai

asumst, yaitu ;

e Pasar modal yang sempurna di mana semua investor bersikap
rasional

o Tidak ada pajak perseorangan atau pajak penghasilan perusahaan

e Tidak ada biaya emisi atau flotation cost dan (ransaclion cost

¢ Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap biaya modal sendiri
perusahaan

o Informasi tersedia untuk setiap individu terutama yang menyangkut

kesempatan investasi



2.2.2. Bird-in-the Hand Theory

Teori ini diungkapkan oleh Myron Gordon dan John Litner yang berpendapat
bahwa tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor akan meningkat akibat
penurunan pembayaran dividen. investor lebith merasa aman untuk memperoleh
pendapatan berupa pembayaran dividen daripada memperoleh capital gain. Gordon-
Litner beranggapan bahwa investor memandang satu burung di tangan Iebih berharga
daripada seribu burung di udara (the-bird-in-the-hand fallacy). Hal tersebut
dikarenakan capital gain yang diharapkan memiliki kemungkinan resiko yang lebih
besar dibandingkan dengan dividen yield yang pasti. Sehingga nantinya investor akan

meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi dari perusahaan.

2.2.3. Tax Differential Theory

Kelompok ketiga ini berpendapat bahwa dividen cenderung dikenakan pajak
vang lebih tinggi daripada capital gain, sehingga investor akan meminta tingkat
keuntungan yang lebih tinggi pula untuk saham dengan dividen yield yang tinggi.
Kelompok ini menyarankan bahwa perusahaan lebih baik menentukan dividend
payout ratio (DPR) yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen sama sekali

untuk meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan.

2.2.4. [nformation content, or signaling hypothesis
Di dalam teori ini MM (Modigliani-Miller) berpendapat bahwa suatu kenaikan
dividen biasanya diyakini investor scbagai suatu signal bahwa perusahaan

menghadapi masa sulit di masa mendatang. Namun demikian sulit dikatakan apakah



kenaikan dan penurunan harga setelah adanya kenaikan dan penurunan deviden

semata-mata disebabkan oleh efek sinyal dan preferensi terhadap deviden.

2.2.5. Chientele effect

Teori ini menyatakan bahwa kelompok pemegang saham yang berbeda akan
memiiki preferensi yang berbeda pula terhadap kebijakan deviden perusahaan.
Kelompok investor yang membutuhkan penghasilan saat ini febih menyukai suatu
dividend payout ratio yang tinggi. Sebaliknya, kelompok investor yang tidak begitu
membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar

laba bersih perusahaan.

Kelima pendapat tersebut memberikan kesimpulan yang saling bertentangan.
Dengan memasukkan faktor-faktor internal dan eksternal perusahaan, maka seorang
manajer perusahaan hendaknya dapat memutuskan kebijakan dividen seperti apa

yang baik atau cocok untuk perusahaannya (Saptogiri, 2000),

2.3. Jenis Kebijakan deviden

Keputusan mengenai kebijakan dividen adalah keputusan yang menyangkut
bagaimana cara dan dalam bentuk apa dividen dibayarkan kepada pemegang saham.
Ada beberapa pola pembayaran dividen yang dapat dipilih sebagai alternatif

kebijakan dividen perusahaan, yaitu :
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2.3.1. Stable and Occasionally Increasing Dividend per Share

Kebijakan ini menetapkan dividen per share yang stabil, selama tidak ada
peningkatan yang permanen dari earning power dan kemampuan membayar dividen.
Hal ini dilandasi dengan adanya psikologi pemegang saham, di mana bila dividen
naik maka harga saham pun akan naik dan sebaliknya.

2.3.2. Stable Dividend per Share

Dasar pemikiran dari pola pembayaran jenis ini adalah bahwa pasar mungkin
akan menilai suatu saham lebih tinggi jika dividen berfluktuasi. Perusahaan yang
memilih cara ini akan membayar dividen dalam jumiah yang tetap dari tahun ke
tahun.

2.3.3. Stable Pay Out Ratio

Pada pola ini, jumlah dividen dihitung berdasarkan persentase tetap dari laba.
Bila laba berfluktuasi, maka jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang
saham juga akan berfluktuasi.

2.3.4. Regular Dividend plus F.xtra

Dividen reguler ditetapkan dalam jumlah yang diyakini oleh manajemen dan juga
mampu dipertahankan di masa mendatang tanpa menghiraukan fluktuasi laba dan
kebutuhan investasi modal. Bila tambahan kas tersedia, maka perusahaan akan

memberikan dividen ekstra sebagai bonus. Pola ini mengakui bahwa dividen



memiliki kandungan informasi, sehingga dengan pemberian dividen ekstra maka

akan dapat menarik minat investor yang akhirnya juga akan menaikkan harga saham.
2.3.5. Fluctuating Dividend and Pay Out Ratio

Besarnya dividen dan payout ratio disesuaikan dengan perubahan laba dan
kebutuhan investasi modal perusahaan untuk setiap periode. Oleh karena itu,
besarnva dividen dan payour ratio yang dibayarkan berfluktuasi mengikuti besar

kecilnya perubahan laba dan kebutuhan investasi.

2.4. Kandungan Informasi Deviden

Dividen yang dibayarkan mengandung informasi bagi pemegang saham tentang
kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen di masa depan.
Kecenderungan perusahaan pada umumnya membayarkan deviden relauf stabil.
Perusahaan tidak akan secara langsung meningkatkan deviden begitu memperoleh
lebih banyak laba, sebaliknya juga tidak akan begitu saja menurunkan pembayaran
deviden bila mengalami penurunan laba. Hal ini dikarenakan pembayaran deviden
mempunyai kandungan informasi, sehingga peningkatan atau penurunan pembayaran
deviden akan dianggap sebagai sinyal atau tanda oleh para investor mengenai
prospek perusahaan dimasa mendatang. Peningkatan deviden memberikan signal
bahwa manajemen perusahaan mempunyai ekspektasi akan membaiknya kinerja
perusahaan dimasa dating, scbaliknya penurunan deviden menunjukkan bahwa

kinerja perusahaan diproyeksikan mengalami penurunan,
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2.5. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden

Menurut Briham dan Weston (1990) ada beberapa faktor yang mempengaruhi
perusahaan dalam menentukan  kebijakan deviden yang akan ditempuh. Fakior-
faktor tersebut antara lain :

2.5.1. Kendala-kendala

Perjanjian kredit atau surat pengakuan hutang Perjanjian kredit biasanya
membatasi pembagian deviden dari laba yang dihasilkan sebelum pinjaman dilunast.
Disamping itu, perjanjian kredit seringkali mensyaratkan bahwa tidak ada deviden
yang dapat dibagikan kecuali kalau rasio lancar, rasio kemampuan membayar bunga
dan rasio pengaman lainnya melebihi batas minimum yang ditetapkan.

Ketidakcukupan laba maka pembagian deviden tidak boleh melebihi laba yang
ditahan pada pos neraca, ini dilakukan untuk melindungi kreditor. Tanpa peraturan
itu suatu perusahaan vang tengah dilanda masalah mungkin mendistribusikan
sebagian besar aktivanya kepada pemegang saham dan tidak mempedulikan para
krediturnya.

Ketersediaan kas. Deviden tunai dapat dibagikan hanya dengan tersedianya uang
tunai, jadi kekurangan uang tunai di bank dapat membatasi pembagian deviden.

Akan tetapi hal itu bisa perusahaan dapat memperoleh pinjaman.



2.5.2. Investasi

Besar keuntungan yang diperoich dari investasi yang dilakukan. Semakin besar
tingkat keuntungan vang diperoleh, maka semakin besar pula deviden yang
dibagikan.

Kemungkinan untuk menunda atau mempercepat proyek. Kemempuan untuk
menangguhkan atau mempercepat proyek akan memungkinkan perusahaan untuk
lebih konsisten dengan target kebijakan devidennya.

2.5.3. Ketersediaan sumber modal alternatif

Biaya atas penjualan saham baru. Jika perusahan perlu membiayai sejumiah
investasi tertentu perusahaan itu dapat memperoleh ckuitas dengan menahan laba
atau menjual saham biasa yang baru. Jika biaya emisi tinggi perusahaan lebih baik
menetapkan rasio pembagian deviden yang rendah serta melakukan pembayaran
melalui penjualan tambahan saham biasa. Bila biaya emisi rendah, rasio pembagian
deviden yang tinggi bisa dilakukan.

Kemampuan mensubstitusi ekuitas dengan hutang. Suatu perusahaan dapat
membiayai sejumlah investasi tertentu baik dengan hutang maupun ckuitas. Jika
perusahaan dapat menyesuaikan rasio hutangnya tanpa menaikkan biaya secara
mencolok, perusahaan dapat mempertahankan deviden tunai yang konstan.

Pengendalian.  Apabila  manajemen  merisaukan  tentang  bagaimana

mempertahankan pengendalian, manajemen mungkin enggan menjual saham baru.
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Dengan perusahaan dimungkinkan akan menahan lebih banyak laba daripada yang
scharusnya.
2.5.4. Pengaruh tehadap tingkat pengembalian yang diharapkan (Ks)

Pengaruh kebijakan deviden terhadap Ks (simbol dan keuntungan vyang
diharapkan) dapat ditinjau dari tiga faktor yaitu : keinginan pemegang saham akan
penghasilan sekarang ini dibandingkan yang akan datang, tingkat resiko deviden
dibanding kenaikan nilai modal dan informasi yang terkandung pada deviden.
Pengaruh faktor-faktor ini terhadap Ks berbeda antara perusahaan yang satu dengan
yang lainnya.

2.5.5. Cuash Posttion

Posisi kas merupakan rasio kas akhir tahun dengan earning afier tax. Bagi
perusahaan yang memiliki posist kas yvang semakin kuat akan semakin besar
kemampuannya untuk membayar deviden. Faktor int merupakan faktor internal yang
dapat dikendalikan oich manajemen schingga pengaruhnya dapat dirasakan secara
langsung bagi kebijakan deviden. Deviden merupakan cash outflow dengan demikian
makin kuatnya posisi kas perusahaan akan semakin besar kemampuannya untuk
membayar deviden.

2.5.6. Profitabiiity

Profitability  adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oieh

perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga memiliki pengaruh

terhadap kebijakan dividen. Deviden adalah sebagian dari laba bersih yang diperoieh
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perusahaan, oieh karena itu deviden akan dibagikan apabiia perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kcpada pemegang saham adalah
keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu
bunga dan pajak. Oleh karena itu deviden yang diambilkan dari keuntungan bersth
akan mempengaruhi dividend payvout ratio.
Perusahaan yang semakin besar keuntungannya akan membayar porsi laba bersih
vang semakin besar sebagai deviden. Dengan kata lain, semakin besar
keuntungannya yang diperoleh maka akan semakin besar kemampuannya bagi
perusahaan untuk membayar deviden.
2.5.7. Potensi pertumbuhan

Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan,semakin besar kebutuhan akan
dana untuk membiayai perluasan.Semakin besar kebutuhan dana di masa mendatang
semakin mungkin perusahaan menahan laba, bukan membayarkannya sebagai
deviden.Karena itu potensi pertumbuhan perusahaan menjadi faktor penting yang
berpengaruh dalam kebijakan deviden.
2.5.8. Ukuran perusahaan

Faktor ini menjelaskan bahwa perusahaan besar dapat lebih mudah mengakses
pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar ukuran
perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan modal eksternal dalam jumlah yang
lebih besar terutama dari hutang. Kemampuan aksesibilitas ke pasar modal dapat

diartikan adanya fleksibilitas dan kemampuan perusahaan untuk menciptakan hutang




atau memuncuikan dana vang lebih besar dengan catatan perusahaan tersebut
memiliki rasio pembayaran deviden vang iebih tinggt daripada perusahaan kecii
Totai assets perusahaan menjadi faktor penting untuk menentukan kebijakan

investast oleh 1nvestor, karena berkaitan dengan Farning vang akan dihasiikan atas

=

pemanfaatan asset perusahaan tersebut. farning yang dihasitkan akan dialokasikai

A

2.5.9. Debt io I.quity Ratio

Fakior ini mencerminkan kemampuan perusahaan daiam memenuht seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang diguna
untuk membayar hutang. Semakin besar rasio i menunjukkan semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Peningkatan hutang im
akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham,
artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan semakin menurunkan
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen.
2.5.10. Likuiditas

Perusahaan untuk membayar deviden memeriukan aliran kas keluar sehingga

perusahaan akan semakin besar kemampuannya untuk membayar deviden.
Berdasarkan pemyataan vang dikutip dan Sartono (1996) faktor penting yang

mempengaruhi kebijakan dividen, antara famn : (1) Kesempatan investasi yang

tersedia, (2) Preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau



menerimanya di masa datang. Lain hainya dengan Riyanto (1988) mengatakan
bahwa faktor-faktor yang turut mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan
adalah : (1) posisi likuiditas, (2) kebutuhan untuk membayar hutang, (3) siklus hidup

suatu perusahaan, dan (4) daya kontrol perusahaan.

2.6. Financial leverage

Financial leverage adalah penggunaaan sumber dana yang memiliki beban tetap
dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar
daripada beban tetapnya schingga akan meningkatkan nilai perusahaan sctelah
adanya pajak dan keadaan ini diharapkan dapat meningkatkan harga saham. Prediksi
terhadap financial leverage dalam bentuk yang sederhana adalah penggunaan hutang
biasanya bertambah apabila investasi melebihi laba ditahan dan akan turun apabiia
investasi tidak lebih besar dari pada laba ditahan, schingga prediksinya adalah pada
tingkat investasi yang sama, hutang akan lebih rendah pada perusahaan yang
profitabel dan pada posisi profitabilitas yang sama, hutang akan besar pada
perusahaan vang memiliki investasi yang lebih besar.

Pada model yang lebih kompiek, Myers (1984) dalam Seno Aj (2003)
mengekemukakan bahwa perusahaan sebaiknya mempertimbangkan pendanaan saat
ini dalam mempertimbangkan pendanaan pada masa depan, antara iain dengan
menjaga tingkat hutang pada kisaran rendah apabila diprediksi pada masa depan
akan membutuhkan investasi yang semakin meningkat. Kecuali apabila perusahaan

akan menerbitkan saham untuk mencukupi kebutuhan pendanaan. Singkatnya,




perusahaan dengan expecred investment linggi akan menggunakan current leverage
rendah.

Yang menjadi pertanyaan adalah bagaimana perusahaan menjaga hutang tetap
rendah di saat investasi selalu lebih besar darn pada earningnya. Perusahaan harus
menetapkan kebijakan deviden payout ratio yang rendah walaupun sebenarnya
penggunaan hutang yang tinggi tidak selalu merugikan selam tingkat leverage masih
di bawah earing vang akan di dapat. Untuk perusahaan yang go publik dapat
mengeluarkan saham untuk mengantisipast investasi dimasa depan, dengan

konsekuensi financing cost yang tinggt.

2.7. Investasi

investasi dalah suatu aktiva vang digunakan untuk pertumbuhan kekayaan
(accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti biaya bunga, deviden ,
royalti, dan uang sewa), untuk apresiasi nilai investasi, atau untuk manfaat lain bagi
perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh melaiui hubungan
perdagangan, persediaan, dan aktiva tetap bukan merupakan investasi., IAI (2002).
Beberapa perusahaan melakukan investasi dengan beberapa alasan yang berbeda
beda. Bagi beberapa perusahaan, aktivitas investasi merupakan unsur penting dari
operasi perusahaan, dan penilaian kinerja perusahaan mungkin sebagian besar, atau
seluruhnya bergantung pada hasil yang dilaporkan mengenai aktivitas ini. Beberapa
perusahaan melakukan investasi sebagai cara untuk menempatkan kelebihan dana

dan dari investasi tersebut diharapkan terdapat pertumbuhan dalam perusahaan




sehingga perusahaan dapat menjaga kelangsungan hidupnya. Tentunya dengan
adanya investast maka laba ditahan yang ada dalam perusahaan bukan hanya di
peruntukan bagi pembayaran deviden tetapt juga untuk investasi.

Pada prinsipnya investasi ada dua yaitu investasi jangka panjang dan investast
jangka pendek. Investasi jangka panjang itu sendiri erat kaitannya dengan capitai
budgeting yang merupakan analisa menyeluruh suatu proyek. Proses int sangat
penting bagi keberhasilan atau kegagalan suatu perusahaan karena perusahaan yang
memutuskan untuk melakukan investasi saat in1 akan mengharapkan keuntungan di
masa akan datang. Kembali unutk mengingatkan bahwa tujuan investasi perusahaan
adalah untuk melakukan pertumbuhan dalam perusahaan agar perusahaan dapat
menjaga kelangsungan hidupnya, maka niiai perusahaan
melakukaan investasi yang dapat memberikan niiai sekarang lebth besar darn
keuntungan yang diharapkan, diharapkan pula nilai perusahaan akan meningkat.

Dalam analisa investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan aliran kas sangat
berpengaruh terhadap investasi, karena aliran kas menunjukan kemampuan
perusahaan perusahaan untuk membayar kembali investasi yang telah dikeluarkan,

membayar deviden, dan investast kembali di masa yang akan datang,

2.8. Profitabilitas
Profitability  adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu dirath oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga memiliki pengaruh

terhadap kebijakan dividen. Deviden adalah sebagian dari laba bersih yang diperoleh
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perusahaan, oleh karena itu deviden akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh
keuntungan.

Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan
setelah perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak.
Oleh karena itu deviden vang diambilkan dari keuntungan bersih akan dipengaruht
dividend payout ratio. Perusahaan yang semakin besar keuntungannya akan
membayar porsi pendapatan yang semakin besar sebagai deviden. Dengan kata lain,
semakin besar keuntungannya vang diperoleh maka akan semakin besar
kemampuannya bagi perusahaan untuk membayar deviden.

Menurut peryataan yang dikutip dan  Brigham (1999) bahwa earning
berpengaruh positif terhadap deviden. Dari pernyataan diatas, bila perusahaan
mempunyai earning yang tinggi maka pembayaran deviden akan meningkat karena
pembayaran deviden diambil dari laba ditahan seperti yang dikutip dari Bayless dan
Diltz (1994) Urutan pendanaan menurut pecking order theory menyatakan

pendanaan cenderung memilih infernal fund, riskless debt, risky debt, dan equity.

2.9. Operation Cashfiow

Operation  cashflow  adalah  aktivitas penghasil utama  pendapatan
perusahaan(principal-producing activities) dan aktivitas lain yang bukan mcrupakan
aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Perusahaan harus melaporkan arus kas
dari aktivitas operasi dengan beberapa metode, metode metode itu antara lain sebagai

berikut:




(]
Ne)

2.5.1. Metode langsung

Metode ini merupakan kelompok utama dari pencrimaan kas bruto dan
pengeluaran kas bruto di ungkapkan
2.9.2. Metode tidak langsung

Metode ini laba atau rugi disesuaikan dengan mengoreksi pengaruh dari
transaksi bukan kas, penangguhan (deferral) atau akrual dam pencrimaan atau
pembayaran kas untuk operasi di masa lalu dan masa depan, dan unsur penghasilan

atau beban vang berkaitan dengan arus kas investasi atau pendanaan.

2.10. Hubungan deviden payout ratio, ieverage, investasi.

Dengan mengacu pada teori pecking order terdapat perilaku prilaku yang dapat
disebabkan oleh kebijakan deviden perusahaan yang mempengaruhi penggunaan
laba ditahan. Jumlah deviden masa lalu mempengaruhi pembayaran deviden saat ini
melalui proses penyesuaian terhadap keuntungan yang diperoieh. Jika pembayaran
deviden masa lalu besar, maka shareholder akan mengharapkan deviden yang lebih
besar pada masa yang akan datang. Sehingga akan dilakukan penerbitan hutang yang
lebih besar agar dengan penggunaan hutang dapat membuat usaha lebih berkembang
dan di harapkan laba meningkat, dengan penggunaan hutang akan mengarah pada
rasio feverage yang lebih tinggi. Singkatnya, perusahaan dengan tingkat /everage
yang tinggi diharapkan akan memiliki deviden payout ratio yang tinggi pula, tetapi

bunga vnag diakibatakan tentunya akan tinggi pula dan ini akan mempengaruhi
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besarnya laba yang ditahan (retained eurning) yang dimiliki perusahaan yang secara
otomatis akan memngurangi besarnya deviden yang akan dibayarkan.

Teori pecking order mengatakan bahwa perusahaan akan menggunakan hutang
jika ekuitas internal vang ada tidak mencukupi kebutuhan investast. Dalam jangka
pendek, perusahaan akan menggunakan hutang untuk membayar deviden. Tetapi
apabila kebutuhan dana berlangsung terus menerus maka perusahaan akan
menyesuaikan deviden pavout ratio dengan tingkat earning vang baru. Dengan
demikian terlihat adanya hubungan antara deviden dengan /everage.

Informast asimetri menyebabkan perilaku manajemen dalam menentukan
kebijakan deviden. Easter Brook (1984) dalam Seno Aji (2003) menyatakan bahwa
deviden merupakan alat bagi shareholder untuk mendorong manajemen
mendapatkan sumber dana yang paling kompetitif. Peningkatan deviden merupakan
sinyal positif bagi investor. Sedangkan deviden akan mempengaruhi retained
earming, schingga besarnya ckuitas internal yang ada akan mempengaruhi investasi
perusahaan. Sebaliknya, besarnya investasi akan mempengaruhi besar deviden yang
dibagi. Perusahaan yang memiliki investasi yang besar akan membagikan deviden
dalam bagian yang kecil. Dengan demikian, terlihat hubungan antara devidend
pavout ratio dengan mvestasi.

Studi yang dilakukan Baskin (1989), Allen (1993), dan Adedeji (1998) dalam
Seno Ay (2003) menunjukan hubungan positif antara /everage dan investasi. Dalam

teorinya, disebutkan adanya kecenderungan perusahaan memilih sumber pendanaan




mengikuti urutan resiko. Seteiah ekuitas internal tidak mencukupi maka digunakan
ckuitas eksternal dan hutang sampai penerbitan common stock sebagai “last resort”.
Investasi akan mempengaruhi /everage jika ekuitas internal tidak lagi mencukupi
kebutuhan investasi. Besarnya hutang tergantung seberapa besar kesempatan
investasi vang dimiiliki. Semakin besar investasi maka semakin besar pula hutang.
Sehingga, jelas adanya hubungan financial leverage dengan investas.

Pada dasarnya terdapat 2 mekanisme terkaitan antara 3 variabel. Mekanisme
pertama adalah mangjemen dapat mengurangi investasi untuk membayar deviden
tanpa menambah hutang (investment financed devidend). Yang kedua stockholder
dapat memperoleh deviden tanpa mengurangi investasi dengan hutang (debt financed

devidend).

2.11. Pengembangan Hipotesa

Variable-variabel yang mempengaruhi kebijakan devidend payour ratio dalam
penelitian ini adalah financial leverage, investasi, profitabilitas, dan operation
cashflow. Di bawah ini merupakan penjabaran darn variabel variabel yang akan
diteliti beserta beberapa penelitian sebelumnya:
2.1V.1. Financial Leverage

Adedeji (1998) dalam Seno Aji (2003) mengujt prediksi hipotesis pecking order
dimana terdapat hubungan negatif antara /ong term value of devidend payout ratio

dan investasi. investasi.
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Lebih lanjut Fama Dan French (2000) dalam Yuniningsih (2002) melakukan
pengujian terhadap predikst kualitatifl teort pecking order dan frade-off tentang
deviden dan hutang. Perusahaan yang profitable dan perusahaan vang mempunyai
keperluan mvestast vang lebth sedikit akan memiliki devidend payout ratio yang
iebih tinggi. Sebaliknya mereka juga menyatakan bahwa dengan memiliki market
leverage yang lebih sedikit dengan long term devidend payout ratio yang lebih
rendah, meskipun deviden tidak bervariasi untuk mengakomodasi variasi investasi
jangka pendek.

Sutrisno (2001) daiam penelitianya yang berjudul “ Analisis Faktor-faktor Yang
mempengaruhi Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Publik di Indonesia”,
menguji 7 variabel secara simuitan yang diduga mempengaruhi Dividend Payout
Ratio, yaitu ;. posist kas, potenst pertumbuhan, size perusahaan, ratio hutang dan
modal, profitabilitas, dan holding. Dengan menggunakan sampel dari perusahaan
go publik selama 1991- 1996, diperoleh sebanyak 148 obsevasi. Hasil penchtian
menunjukan bahwa semua faktor vang ditelitt mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap DPR, sedangkan earning berpengaruh kurang signifikan terhadap DPR.

Dipredeksi bahwa financial leverage mempunyai sinyal negatit terhadap deviden
akan mempengaruhi perusahaan dalam pembayaran deviden kepada pemegang
saham (share holders), kenaikan hutang akan mempengaruhi berkurangnya retained

earnings (laba ditahan) perusahaan, karena perusahaan akan membayar bunga




hutang vang menyebabkan laba ditahan berkurang, sehingga deviden yang akan
dibayarkan dari laba ditahan kepada investor berkurang. Hutang bertambah besar
akan mempengaruhi perusahaan dalam membayar deviden menjadi kecil, oleh
karena itu financial leverage memiliki pengaruh negatif dengan devidend payout
ratio, Sutijo dan Erianto (1995).

Dapat disimpulkan dari beberapa penelitian  terdahulu  semakin  tinggi
penggunaan hutang oleh perusahaan untuk meningkatkan operasinya diharapkan laba
vang diperoleh perusahan meningkat dan dengan meningkatnya laba maka
pembayaran deviden juga akan meningkat karena pembayaran deviden diambil dari
iaba ditahan, tetapt laba di tahan terscbut di gunakan untuk membayarkan hutang
terlebih dahulu baru kemudian dibagikan sebagai deviden. Jadi financial leverage
berpengaruh negatif terhadap deviden pavout ratio. Dari kesimpulan diatas dapat
diturunkan hipotesa seperti di bawah ini

Hipotesis [ : Financial leverage berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio

2.11.2. Investast

Yuniningsih (2002) dalam penelitiannya meneliti tentang keterkaitan antara
dividend payout ratio, financial leverage dan investasi dengan meggunakan tiga
persamaan dimana ketiga variabel tersebut saiing bergantian menjadi variabel

independen dan dependent dengan menggunakan variabel kontrol likuiditas,

profitabilitas , resiko perusahaan dan struktur asset perusahaan.




Barclay, 1995 dalam Yuniningsih, 2002 menyatakan bahwa dengan pertumbuhan
tunggi banyak memerlukan dana, menyebabkan deviden yang dibayarkan menjadi
rendah. Menurut Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara investast dengan deviden payout ratio.

Melihat dari pernyataan penelitian terdahulu maka dapat di ambil kesimpulan
bahwa prospek perusahaan vang baik akan tercermin dengan banyaknya mvestasi.
Investasi yang dimiliki akan mempengaruhi pembayarn deviden, bila investasi tinggi
maka perusahaan akan cenderung menahan laba untuk tidak dibagikan sebagat
deviden kepada pemegang saham sehingga bila investasi natk, maka pembayaran
deviden akan menurun. Dari kesimpulan diatas dapat diturunkan hipotesa seperti di
bawah ini :

Hipotesis I1: Investasi berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio

2.11.3. Profitabilitas

Sutijo dan Iriyanto (1995) melakukan penelitian tentang target dividend payout
ratio dan Speed and adjusiment di Indonesia dengan model Litner. Hasil
penelitianya menemukan bahwa DER dan ROI merupakan faktor-faktor yang
dominan mempengaruhi kebijakan dividen. Retun On Asset atau Return On
Invesment merupakan kemampuan menghasiikan laba dart  aktiva vyang
dipergunakan. Sutrisno (2001) dalam penelitianya yang berjudul “ Analisis Faktor-
faktor Yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Publik di

Indonesia”, menguji 7 variabel secara simultan yang diduga mempengaruhi Dividend




Payout Ratio, yaitu : posisi kas, potensi pertumbuhan, size perusahaan, ratio hutang
dan modal, profitabilitas, dan holding.

Utomo (2000) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi  dividend payout ratio vyaitu : variabel cash position (CP),
(DER), Utomo menemukan secara parsial dari lima variabel vang ditehtt hanya tiga
vang berpengaruh secara signifikan vaitu : cash position (CP’) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap dividend payout ratio, variabel profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio, variabel growth potensial (GF)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividend payout ratio, variabel
firm size (SIZI)) berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend pavout ratio,
sedangkan variabel debt to equity (DER) berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap DPR, sementara itu variabel profitabilitas memiliki pengaruh yang paling
kuat terhadap DPR.

Dapat disimpulkan dari beberapa penelitian diatas, bila perusahaan mempunyai
earning yang tinggi maka pembayaran deviden akan meningkat karena pembayaran
deviden diambil dari laba ditahan seperti yang dikutip dari Bayless dan Diitz (1994)
bahwa urutan pendanaan menurut pecking order theory menyatakan bahwa
pendanaan cenderung memilih internal fund, riskless debt, risky debt, dan equity.
Dari kesimpulan diatas dapat diturunkan hipotesa seperti di bawah ini :

Hipotesis 111 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio.
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2.11.4. Operation Cashfow

Arus kas adalah aliran kas masuk dan kelura yang berasal dan aktivita operasi
perusahaan. bila arus kas operasi meningkat, maka akan berakibat pada
meningkatnya kas vang ada pada perusahaan sehingga pembayaran deviden kasnya
juga meningkat.

Hipotesis IV . Operation cash flow berpengaruh positif terhadap deviden ratio
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi Dan sampel Penelitian.

Populasi penelitian adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) dengan periode penelitian tahun 2000, 2001, 2002.

Sampel dilakukan dengan metode purposive sampling vyaitu metode
pengumpulan anggota sampel berdasarkan pertimbangan dan kreteria tertentu.
Kreteria vang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar, aktif
diperdagangkan, dan mempublikasikan laporan keuangan di Bursa Efek Jakarta
selama tahun 2000 — 2002, perusahaan membagi deviden yang dilihat dari devidend
payout ratio dari tahun 2000 - 2002, perusahaan memiliki kebijaksanaan hutang baik
jangka panjang maupun jangka pendek dari tahun 2000 - 2002, perusahaan memiliki
informasi tentang c/osing price, serta memiliki data laporan keuangan yang berkaitan
dengan pengukuran variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini. Berdasarkan
kreteria sampel, total sampel yang dianalisis dalam penehitian ini sebanyak 42
perusahaan selama 3 tahun schingga total N observasit adalah 126 unit. Adapun

perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel sebagai berikut :
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Tabel 3.1
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Nama Sampel Perusahaan.

Jenis Pernsahaan

Nama Perusahaan

(S

[

L

-PA-

bl

~1

|

Food And Bevarages.

Tobacco Manufacture.

Textille Mill Products.
Apparel And Other Textille
Products.

Lumber And Wood Products.

Chemical And Allied Products.

Adhesive.

= Pt.

Delta Djakarta Thk.

. Fast Food Indonesia Thk.

. Indofood Sukses Makmur Tbk.

. Aqua Golden Missisipt Tbk.

. Muiti Bintang Indonesia Tbk.

. BAT Indonesia Tbk.

. Gudang Garam Tbk.

. Hanjaya Mandala Sampoerna Thk.

. Eratex Djaja Ltd. Tbk.

t. Pan Brothers Tex. Tbk.

t. Sepatu Bata Tbk.

. Tirta Mahakam Plywood Industry

. Lautan Luas Thk

t. Colorpax Indonesia Tbk.

. Unggul Indah Cahaya Tbk.

. Duta pertiwi Nusantara Tbk.

t. Eka Dharma tape Industry Tbk.
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12.

13.

14.

Plastic And Glass Product.

Cement,

Metal And Allied products.

Store, Clay, Glass And Conerate

Producis.
Machinery.

Cable.

Automotive And Allied product,

v Pt

= Pt

= Pt

. Intan Wyjava Internasional.

. Igar Java Tbk.

. Asahimas Flat Glass co. Ltd. Tbk.
. Dynaplast Tbk.

. Fatrapolindo Nusa Industn Tbk.

. Semen Gresik Tbk.

t. Lion Metal Works. Tbk.

. Tembaga Mulia Semanah Tbk.

. Citra Tubindo Tbk.

. Arwana Citra Mulia Tbk.

. Komatsu Indonesia Tbhk.

Summi Indokabel Thk.

Suprame Cable manufacturing Co.

| Tbk.

Andi  Chandra Automotive

Product Tbk.

s« Pt
= Pt
= Pt

= Pt

Good Year Indonesia Tbk.
Hexindo Adi Perkasa Tbk.
Intraco Penta Tbk.

Selamat Sempurna Tbk.




| » Pt. Tunas Ridean Tbk.

» Pt Astra Otoparts Tbk.

1

15. | Pharmaceuticals. * Pt Bayer Indonesia Tbhk.

= Pt. Dankos Laboratories Thk.
= Pt Tempo Scan Pacific Tbk.
16. Consumer Goods. * Pt. Mandom Indonesia Tbk.

= Pt. Unilever Indonesia Tbk.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder
(secondary data), terutama bersumber dari laporan keuangan perusahaan vang
diperoleh dari /ndonesia Capital Market Directory, Laporan arus kas perusahaan,
dan penelitian-penelitian sebelumnya. Data-data yang akan diambil adalah rekening
rekening yang ada pada laporan keuangan perusahaan (bersumber dari ICMD) dan
arus kas operasi {bersumber dari www.JSX co.id), dan nantinya juga akan diuji

dengan menggunakan alat-alat statistik.

3.2. Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian adalah variabel dependen dan
variabel independen, dimana dalam penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel dependen dalam
penelitian adalah deviden pavout ratio, sedangkan variabel independen terdiri dari 4

variabel yaitu financial leverage, investasi, profitabilitas, dan operation cashflow.




41

Berdasarkan pada masalah dan hipotesis yang akan diuji, maka variable-variabel
yang akan diteliti lebih lengkap dijelaskan sebagai berikut:

3.2.1.. Dividen Payout Ratio

Dividen adalah merupakan aliran kas berupa imbalan yang dibayar perusahaan
atau emiten kepada pemegang saham atau investor yang merupakan alat untuk
mengukur kebijakan deviden. Proksi dalam meithat DPR adalah perbandingan

antara deviden per share dan earning per share.

prr@y y="202
EPS
Dimana :
Y = Rasto pembayaran dividen

DPS = Dividen per lembar saham

EPS = Laba per lembar saham.
3.2.2. Financial leverage.

FFinancial leverage adalah penggunaaan sumber dana yang memiliki beban tetap
dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar
daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan setelah

adanya pajak dan keadaan ini1 diharapkan dapat meningkatkan harga saham.




Financial leverage (X ) = (LrLD
' MV
dimana :

CL = Current Liabilitas

LD = Long term debt

MVF = Market value of the firm

i ! xelosing price |+{CL+ LD
\ /:PS &

EAT = Earning After Tax
EPS ~ Earning Per Share

3.3.3. Investasi

Prospek perusahaan yang baik akan tercermin dengan banyaknya kesempatan
investasi. Kesempatan investasi yang dimiliki akan mempengaruhi pembayamn
deviden, bila investasi tinggi maka perusahaan akan cenderung menahan laba untuk
tidak dibagikan sebagai deviden kepada pemegang saham sehingga bila investasi
naik, maka pembayaran deviden akan menurun. Investasi di ukur dari perubahan
asset perusahaan di bandingkan dengan asset perusahaan tahun sebelumnya dapat

dirumuskan sebagai berikut:

Totalassets, — Total assets,_,

Investasi( X ) —
{otal asset

1
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3.2.3. Profitabilitas
Profitability  adalah tingkat keuntungan bersth yang mampu diraith oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga memiliki pengaruh

terhadap kebijakan dividen.. Dan di bawah ini merupakan proksi dari protitabilitas.

AT
r4

Prof. (X;)

Dimana :
EAT : liarning After Tax
TA : Total Asset
3.2.4. Operation cashflow
Operation  cashflow  adalah  aktivitas  penghasili  utama  pendapatan
perusahaan(principal-producing activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan

aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan,

3.3. Kerangka Skematis Model Peneiitian

Berdasarkan perumusan hipotesa yang terdapat pada Bab 1l maka dapat dibuat
kerangka skematis dari variabel variabel yang akan di uji. Kerangka tersebut dapat

dilihat di bawah in1:
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(Gambar 3.1
Kerangka Skematis Model Persamaan Simultan DPR, FL, Investasi, dan

Operation cashflow

Financial leverage \
Investasi — \

Profitabilitas |

Deviden payout Ratio

\
¥

OCF

3.4. Model dan Hipotesis Penelitian

Dalam penelitian ini hanya ada satu persamaan. Persamaan ini digunakan untuk
menggambarkan ketergantungan antara berbagai variabel dalam persamaan. Variabel
dependen dalam satu persamaan tergantung pada variabel independent. Persamaan
regresinya yang akan di estimasi dalam penelitian ini, di formulasikan sebagai

berikut :

Y - ao+ ar X=Xz asXs-aaX e+ €1

Dimana :

Y = Deviden payout ratio (DPR)

X1 = Financial leverage




X2 = Investasi perusahaan (INV)
X3 = operation cash flow
X4 = Profitabilitas

€1 = Error

berdasarkan persamaan regresi diatas maka hipotesa yang dapat diajukan adalah

sebagai berikut:

341 Iinancial leverage

HO: Financial leverage tidak berpengaruh megatif terhadap deviden payout ratio

HA: Financial leverage berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio

3.4.2. Investasi

HO: Investasi tidak berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio

HA: [nvestasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden payout ratio

3.4.3. Profitabilitas

HO: Profitabilitas tidak berpengarih positif terhadap deviden payout ratio

HA: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio

3.4.4. Operation cash flow

HO: Operation cash flow tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden
payout ratio

HA: Operation cash flow berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio



3.5. Metode Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hipotesis diatas maka akan dilakukan pengujian, pengujian
dilakukan dengan beberapa analisa. Analisa tersebut di jabarkan lebih jelas di bawah
mni:
3.5.1. analisa kelayakan sampel

Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan data dan peringkat data, vang
menggambarkan karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Dimana
karakteristik sampel terutama mencakup mean, standar error mean, nilai ekstrim
vaitu nilai maksimum dan minimu Agar metode regrsi berganda dapat diaplikasikan
pada system persamaan, maka persyaratan identifikasi harus memnuhi kreteria tepat
(exactly identified) atau over identified (Koutsoyiannis, 1977). Disamping itu,
metode regresi berganda memiliki prosedur lain, antara lain: tidak ada korelast
residual terms {endogenous variables). Durbin- Watson test menyatakan tidak ada
variabel di sist kanan yang berkorelasi dengan error terms. Akibat dari autokorelasi
terhadap penaksiran regresi adalah:

a. Varian residual (error fterm) akan diperoleh lebth rendah dari pada

semestinyva vang mengakibatkan R? lebih tinggi dari pada vang seharusnya.
b. Pengujian hipotesis dengan menggunakan statistik t dan statisttk F akan
menyesatkan.
Disamping itu harus juga dipastikan bahwa tidak ada heterosksdestisitas.

Heterosksdestisitas dapat dilithat dengan melakukan pengujian terhadap semua
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sampel yang ada kemudian lakukan dengan uji grafik scatterplot, bila gambar grafik
terscbut menyebar maka dapat disimpulkan bahwa sampel yang adalah tidak terkena
heterokedastisitas. Untuk itu dilakukan uji asumsi klasik untuk menemukan apakah
ada autokorelasi dan heteroskedostisitas. Untuk menguji apakah ada hubungan
antara data pada variabel indepanden satu dengan variabel independen satunya daiam
persamaan regresi dapat diithat dengan melakukan uji muitikolinearitas

Parameter yang mudah ditengarai dari adanya multikolinearitas adalah sebagai
berikut:

e Biasanya regresi mempunyai persamaan dengan nili R? yang tinggi atau
sangat tinggi, F niwng tingg, tetapi banyak variabel bebas yang signifikan (t
nitwng Nya rendah)

e Terdapat beberapa variabel yang mempunyai nilai Eigenvalue mendekati
nol.

Multikolinearitas menyebabkan timbulnya masalah masalah sebagai berikut
yaitu:

o Koefisien regresi yang bertanda positif daiam regresi sederhana bisa
berubah menjadi negatif dalam regresi berganda atau sebaiiknya.

e Fluktuasi nilai estimasi koefisien regresi sangat besar.

e Jika variabel variabel independen terkorelasi satu sama lain, variabel

variabel tersebut menjelaskan variadn yang sama dalam mengestimasi
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variabel dependen, jadi penambahan variabel independen tidak berpengaruh
apa apa., serta standar deviasi.
3.5.2. Analisa Terhadap Regresi linear berganda
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh positif atau negatif dari variabel
independen terhadap variabel dependen dalam persamaan regresi maka harus

menggunakan uji satu arah sehingga yang akan diiakukan adalah:

e Hal tunggal (uji t)

Uji t dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Apakah variabel independen
berpengaruh signifikan atau tidak , dilakukan wji ini karena ini bertujuan
meramalkan variabel dependen masa datang dengan melihat pengaruhnya
dimasa sekarang

e Uji serempak (wi F)

Uji f ini untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap
veriabel dependen secara bersama sama. Apakah variabel variabel
independen tersebut secara bersama sama dapt berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen karena dalam wji tdk belum tentu variabel

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.



e Uji goodnest of fit (uj RY).

Persamaan regresi linear berganda dipakai untuk mengup 4
hipotesis yakni : H1, H2, H3, dan H4.

Y = awraiXiraXe+asXz+asXa+e

Dua hipotesis (yaitu. H3, dan H4) akan diterima apabila koefisien
profitabilitas, dan operation cushflow berturut-turut berbanding lurus
dengan devidend payout ratio dan signifikan. Apabila tanda negatif yang
muncul atau nilai koefisien tidak signifikan maka kedua hipotesis tersebut
ditolak. Sebaliknya untuk hipotesis kedua (Hl.dan H2), akan diterima
hanya jika koefisien financial leverage dan investasi berbanding terbalik
terhadap deviden pavout ratio dan signifikan. Jika hasil menunjukan

sebaliknya atau tidak signifikan hipotesis tersebut ditolak.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum dan Data Deskriptif

Jumiah perusahaan yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) pada
periode 2000-2002 berjumliah 42 perusahaan. Selama periode tersebut perusahaan
yang sahamnya selalu aktif diperdagangkan di BEJ selalu menyajikan laporan
keungan per 31 Desember 2000-2002 dan secara kontinyu membagikan deviden
pada periode 2000-2003 berjumlah 42 perushaaan. Sehingga selama tiga tahun
diperoleh data sebanyak 126 sampel speryi yang tercantum pada Bab [I1. Dalam bab
ini disajikan statistik diskriptif, hasil pengujian hipotesis dan pembahasan hasil
penelitian. Pengujian model ini menggunakan alat analisis regresi berganda dengan
melihat asumsi kiasik dan persyaratan yang dipenuhi dalam penelitian ini.

Statistik deskriptif digunakan untuk melihat bagaimana karateristik sampel yang

digunakan dalam penelitian



Tabel 4.1

Descriptive Statistics
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Secara ringkas statistik deskriptif disajikan dalam tabel 4.1 .sebagai berikut:

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

I'DPR 126 0188 | 21.3333 591505 2.0250434

FINAN 126 0101 25.0705 | 2.033957 3.7270896

INVES 126 -.3524 1.7738 1152893 2766148

PROFIT 126 .0036 1.1608 120736 .1488689

ARUSKAS 126 | -1143731 | 79389558 | 1020536 | 7521152.021
Valid N (listwise) 126 |

Berdasarkan tabel 4.1 dapat diketahui jumiah sampel yang diteliti sebanyak 126
observasi, Dalam statistik deskriptif ada nilai minimum dan maksimum, nilai mean,
serta tingkat penyimpangan penyebaran (standar deviasi) dari variabel yang diteliti.
Variabel-variabel yang digunakan adalah devidend pavoul ratio, financial leverage,
investasi, profitabilitas, dan operation cashfiow.

Variabel penelitian diambil dari 42 perusahaan manufaktur (yang memenuhi
kreteria pemuithan sampel) pada periode tahun 2000-2002. Sebagaimana ditunjukan
dalam tabel, mean darn devidend payout ratio adalah 59.15%. Hal im
memperlihatkan tingkat pembayaran deviden yang sedang dari perusahaan yang
diambil sebagai sampel pada periode pengamatan. Standar deviasi dari devidend
payout ratio diketahui sebesar 2.025 atau 202.5% .

Financial leverage memiliki mean 203% vyang menunjukan bahwa tingkat

penggunaan hutang pada perusahaan sampel pada tahun 2000-2002 sangat tinggi,

perusahaan pada saat pasca krisis ekonomi menginginkan dana dari hutang tersebut




digunakan secara optimal ke investasi vang ada sehinnga perusahaan dapat
berkembang dan mendapatkan profit yang besar. Standar deviast menunjukan angka
yang tinggi vaitu 3.277, sedangkan investasi memiliki mean 15.28%, yang
menunjukan bahwa secara rata-rata perusahaan yang diambil sebagai sampel
mengaiami perkembangan investasi dalam range kecil, dan standar deviasinya yaitu
0.248

Profitabilitas memiliki mean sebesar 12.07% menunjukan bahwa perusahaan
periode amatan memiliki tingkat keuntungan rata-rata yvang rendah, sedangkan
standar deviasinya kecil sebesar 0.1369. Variabel lain adalah operation cashflow,
memiliki rata-rata operation cashflow sebesar 160680.88 dan memiliki standar
deviasi yang besar 36666.95.
4.2. Pengujian Asumsi Kiasik
4.2.1. Hasil Uyt Otokorelasi

Pengujian otokorelasi dilakukan untuk melihat adanya korelasi yang runtut
misalnya data pertama berkorelasi dengan data kedua, data kedua berkorelasi dengan
data ketiga da seterusnya.

Tabel 4.2.

Model Summary{b)

i ! !

. Adjusted R j’Std. Error of the? Durbin-
Model! R . RSquare . Square  Estimate | Watson

329(a) | 108 ! 077 2307725 | 1.918

a Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES, FINAN
b Dependent Variable:



 —

Positive Correlation

Gambar 1
The Durbin — Watson t Statistics
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Tabel 4.3.
Hasil Ujt Asumsi Kiasik Autokorelasi.
Persamaan Nilai DW | Kesimpuian %
1
I 1.976 ] Tidak ada autokorelasi
|
H 1.936 Tidak ada autokorelasi
m 1.841 Tidak ada autokorelasi |
!
| i |

Dari hasti di atas menunjukan bahwa nilat DW sebesar 1.918 sehingga dengan

melihat kriteria yang terdapat pada tabel 4.2 maka nilai DW di atas dapat ditank

kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelast. Hal int menunjukan tidak ada korelasi

serial antara data pertama berkorelasi dengan data kedua, data kedua dengan data
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ketiga, dan selanjutnya. Dengan demikian menunjukkan bahwa model persamaan
pada perubahan tahun 2001, 2002, 2003 bebas dari Autokorelasi.
4.2.2. Hasil Uji Multikolinearitas Dengan Nilai VIF dan Tolerance

Multikolinearitas merupakan uji vang bertujuan untuk melihat apakah variabel
variabel independen dalam persamaan regresi linear berganda mempunyai korelasi
yang erat satu sama lainnya. Parameter yang dapt di tengarai dart adanya
multikolinearitas adalah biasanya regresi mempunvai persamaan dengan nilai R?
yang tinggi, fhiwng tinggi, dan banyak variabel independen yang tidak signitfikan.
Penelitian yang mengandung muitikolinearitas akan berpengaruh terhadap hasil
penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi.

Cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dengan
bedasarkan pada nilai 7Tolerance dan VIF. Nilai Tolerance untuk semua variabel
independen iebih besar dari 0,10. Rule of thumb yang digunakan untuk menentukkan
bahwa nilai Tolerance tidak berbahaya terhadap gejala multikoleniaritas adalah 0,10.
Dari nilai VIF diketahui bahwa VIF semua variabel independen kurang dari 10.
Menurut Gujarati (1995) semakin tinggi nilai VIF maka semakin tingg1 kolinearitas
antar variabel independen. Rule of thumb yang digunakan untuk menentukkan bahwa

nilai VIF tidak berbahaya adalah kurang dari 10.



Tabel 4.4.
Coefficients
Collinearity Statistics

Mode! Tolerance ViF
1 FINAN .047 1.056

INVES 983 1.018

PROFIT 851 1.052

ARUSKAS 978 1.023

a. Dependent Variable: DPR

Berdasarkan tabel 4.4. maka dapat diketahui bahwa antara variabel variabel
independen tidak terdapat gangguan multikolinearitas ini dtunjukan denagan nilaiu
VIF dan tolerance yang masing masing berkisar angka 1 yitu finan 1.056, inves
1.018, profit 1.052, dan operation cashflow sebesar 1.023. Hasil pengoiahan data
menggunakan VIF sepertt pada tabel 4.4, nilai TOL untuk semua vanabel
independen lebih besar dari 0,10. Rule of thumb yang digunakan untuk menentukkan
bahwa nilai TOL tidak berbahaya terhadap gejala multikoleniaritas adalah 0,10, Dari
tabel vang sama diketahut juga nilat VIF semua variabel independen dalam
penelitian ini1 kurang dari 10. Menurut Gujarati Menurut Gujarati (1995) semakin
tinggi nilai VIF maka semakin tinggt kolinearitas antar variabel independen. Rule of
thumb yang digunakan untuk menentukkan bahwa nilai VIF tidak berbahaya adalah
kurang dart 10. Dengan demikian nilat TOL, VIF menunjukkan tidak terdapat
multikoleniaritas pada perubahan tahun 2000, 2001, 2003 yang berbahaya dalam

model penelitian ini.




4.2.3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Dengan Grafik Scatterplot

Heterosksdestisitas dapat dilihat dengan melakukan pengujian terhadap semua
sampel vang ada kemudian lakukan dengan uji grafik scatterplot. Pengujian ini
dilakukan dengan tujuan untuk melihat jarak kuadrat titik-titik sebaran terhadap garis
regrest. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam persamaan regresi
digunakan metode grafik dengan menggunakan plot pada regrest. Metode grafik
dengan menggunakan nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan residuainya
(SRESID) untuk melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara
SRESID dan ZPRED jika ada pola tertentu sepert titik-titik (point-point) yang ada
membentuk suatu pola tertentu yang teratu (bergelombang, melebar, kemudian
menyempi) maka telah terjadi heteroskedastisitas, jika tidak ada pola yang jelas serta
titik-tittk menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y maka tidak terjadi

heteroskedastisitas.
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Dari hasil uji diatas maka dapat dipastikan data yang akan diuji terhindar dari
gangguan heteroskedastisitas, dapat dilthat dari grafik diatas titik yang ada di
dalamnya menyebar. Dengan mengunakan uji tersebut, maka perubahan tahun 2000,

2001, 2002 tidak terjadi gejala heteroskedatisitas pada model regersi.

4.3. Pengujian Test of Significant dan Test of goodness of fit (R?)
4.3.1 Test of Significant

Ujt Signifikanst merupakan cara yang digunakan untuk menguji kebenaran atau
kesalahan hipotesis nol dari hasil sampel. Uji signifikansi berasal dari wi statistik
(esttmator) dari distribusi sampel suatu statistik dibawah hipotesis nol. Keputusan
untuk menerima atau menolak hipotesis nol dibuat berdasarkan nilai uji statistik yang
didapat dart hasil regresi.

a. Uji variabel individu

Melihat ujt parsial t dari masing-masing variabel yang menjelaskan. Uji t untuk
menentukan signifikan tidaknya (berarti atau tidaknya) suatu variabel penjelas atau
variabel bebas (independent variable) dalam mempengaruht variabel tidak bebas

{dependent variable).
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Tabel 4.5
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 423 .035 11.966 .000
FINAN -.018 006 -.278 -3.088 003
iNVES -321 .078 -.138 -1.555 123
PROFIT -.302 .143 -.189 -2.104 038
ARUSKAS | -1.12E-08 .000 -.019 -.212 832

2. Dependent Variable: DPR

DPR =0.423-0.018 FL - 0.121 INV - 0.246 PRO - 1.12E-08 OCFL .+ ¢

Dan persamaan diatas dapat dilihat hasil uji t ternyata vanabel financial
leverage signifikan  terhadap o = 5%, variabel investasi tidak signifikan dan
bertanda negatif, variabel pfofitabilitas signifikan namun bertanda negatif, dan
vanabel operation cashflow tidak signifikan dengan tanda negatif. Dengan demikian
variabel financial leverage sesuai dengan hipotesis yang dikemabangkan, vaitu
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap o = 5%, Variabel investasi,
profitabilitas, operation cashflow tidak lolos karena tidak sigmifikan terhadap o =
5% dan variabel profitabilitas dan operation cashflow berbanding terbalik dengan
hipotests.

Variabel financial leverage dapat menjelaskan variabel deviden dengan uji t
yang di lakukan di atas. Nilai t pada vanabel financial leverage sebesar -3.088
dengan nilai signifikansi t sebesar 0,003. Dengan tingkat signifikansi 0,003 lebih

kecil dan o = 0,05. Ini berarti financial leverage secara statistik mempunyai
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pengaruh signifikan dan negatif terhadap deviden sesuai dengan hipotesis yang
dikemukakan.

Variabel investasi dapat menjelaskan variabel deviden dengan uji t yang di
lakukan di atas. Nilai t pada vanabel investusi sebesar -1.555 dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,123. Dengan tingkat signifikansi 0,123 lebih besar dari o =
0,05. Ini berarti investasi secara statistik tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap deviden sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan.

Variabel profitabilitas dapat menjelaskan variabel deviden dengan uji t yang di
lakukan di atas. Nilai t pada variabel profitubilitas scbesar -2.104 dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,038. Dengan tingkat signifikansi 0,038 iebih kecil dari o =
0,05. Ini berarti profitabilitas secara statistik tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap deviden, karena profitabilitas berbanding terbalik dengan hipotesa.

Variabel operation cashflow dapat menjelaskan variabel deviden dengan uji t
yang di lakukan di atas. Nilai t pada variabel operation cashflow sebesar -0.212
dengan nilai signifikansi t sebesar 0,832. Dengan tingkat signifikansi 0,832 lebih
kecil dari o = 0,05. Ini berarti opera tion cashflow secara statistik tidak mempunyai

pengaruh signifikan terhadap deviden sesuai dengan hipotesa yang dikemukakan.

b. Uji variabel bersama-sama
Ujpi-F dilakukan dengan cara pengujian variabel-variabel penjelas secara

serempak. Tujuan dari pengujian variabel-variabel secara serempak adalah untuk




menentukan apakah variabel-variabel penjelas secara keseluruhan berarti secara

statistik dalam mempengaruhi variabel tidak bebas.

Tabel 4.6
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 748 4 187 3.511 0108
Residual 8.178 116 .053
Total 8.526 120

2. Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES, FINAN
D. Dependent Variable: DPR

Nilai R* menunjukkan seberapa besar proporsi dari total variasi variable tidak

bebas yang dapat dijelaskan oleh variable penjelasnya (Gujarati, 1995). Semakin

tinggi nilai R maka semakin besar proporst dari total variasi variabel tidak bebas

yang dapat dijelaskan oleh variable penjelasnya. R’ menunjukkan seberapa besar

variast variabel-variabel penjelas mempengaruhi variasi variabel tidak bebas. Di

bawah ini adalah tabel R?

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 3292 108 077 2307725

a. Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES,

FINAN
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Koefisien determinasi (RY) pada tabel 4.6, menunjukan angka sebesar 0.329
menunjukkan bahwa 10,8% dari total variasi dependen dapat dijelaskan oleh model
vang disajikan. Variabel financial leverage, investasi, profitabilitas, dan operation
cashtflow mampu menjelaskan variabel dividen paout ratio sebesar 10,8% sedangkan
sisanya 89.2% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk di dalam model
penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa masth ada faktor-faktor lain di luar faktor
financial leverage, investasi, profitabilitas, dan operation cashflow yang berpengaruh

terhadap penentuan besarnya perusahaan membayarkan deviden.

4.4. Analisis Hasil Regresi
DPR =0.423 - 0.018 FL. - 0.121 INV - 0.246 PRO - 1.12E-08 OCFL .+ e

Hasil analisis regresi pada penelitian ini digunakan untuk membuktikan
pengujian hipotesis dalam penelitian ini. Pada regresi ini menunjukkan hasil
persamaan regresi antara variabel dependen yaitu deviden payout ratio (DPR)
dengan variabel independen yaitu financial leverage ( FL ), investasi ( INV ),
profitabilitas { PRO ), dan operation cashflow ( OCFL ).

Nilai koefisien financial leverage (1) sebesar -0.018 menunjukkan apabila
financial leverage ( FL ) perusahaan pada periode t naik sebesar 1 unit akan
mengakibatkan deviden apyout ratio pada periode t turun sebesar 0.018 Arah
koefisien vaniabel adalah negatif, hal ini sesuai dengan harapan penelitian bahwa ada

pengaruh negatif variabel financial leverage terhadap dividen payout ratio.




Nilai koefisien investasi (32) sebesar -0.121 menunjukkan apabila invesiasi akan
dinaikkan sebesar | unit, maka akan mengakibatkan dividen payout ratio turun
sebesar 0.121. Arah koefisien variabel adalah negatif, namun tidak signifikan. Hal ini
sesuail dengan harapan penelitian yang mengemukakan ada hubungan yang negatif
antara investasi dengan dividen payout ratio.

Koefisten profitabilitas ( $3) sebesar 0.246 menunjukkan apabila kenaikkan
profitabilitas naik sebesar 1 unit, akan mengakibatkan dividen payout ratio akan
turun sebesar 0.246. Arah koefisien profitabilitas adalah negatit hal ini tidak sesuai
dengan harapan penelitian bahwa ada pengaruh yvang positip variabel profitabilitas
terhadap dividen payout ratio.

Koefisien opewration casahflow ( $4) sebesar -1.12E-08 menunjukkan apabila
operation cashflow naik sebesar 1 unit, akan mengakibatkan dividen periode yang
sama turun sebesar 1.12E-08. Arah koefisien operation cashflow adalah negatif dan
tidak signifikan, hal i1 tidak sesuai dengan harapan penelitian bahwa ada pengaruh

yang positip variabel operation cashflow terhadap dividen payout ratio.

4.5. Hasil pengujian Hipotesis.

Untuk mengujt hipotesa hipotesa yang terdapat pada Bab Il dilakukan dengan
menggunakan model persamaan regrest linear berganda dengan memasukan vanabel
DPR sebagai variabel dependen dan variabel fI, investasi, operation cashflow, dan
profitabilitas sebagai variabel independen.

Persamaan tni dipakai untuk menguji 5 hipotesis H1, H2, H3, H4 vaitu..



4.5.1. Financidl leverage
HO: Financial leverage tidak berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio
HA: Iinancial leverage berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio

Dari tabel dapat dilthat bahwa variabel financial leverage memiliki koefisien
negatif dan signifikan dengan deviden payout ratio pada probabilitas 0.05
(5%).Schingga hipotesis pertama (H!) yang mengatakan financial leverage
mempunyai hubungan negatif dengan devidend payout ratio tidak ditolak dan hasii
pengujian 1ni berhasil mendukung hipotesis pertama yang mengatakan financial
leverage berpengaruh negatit terhadap deviden payout ratio, maka secara parsial
hipotesis pertama diterima atau Ho ditolak.

Variabel financial leverage memiliki koefisien negatif dan berpengaruh
signifikan terhadap terhadap deviden payout ratio. Hasil tersebut mendukung
penelitian sebelumnya oleh Chandra Yusianti (2000). Financial leverage akan
mempengaruhi perusahaan dalam pembayaran deviden kepada pemegang saham
(share holders), kenaikan hutang akan mempengaruhi berkurangnya retained
earnings (laba ditahan) perusahaan, karena perusahaan akan membayar bunga
hutang yang menyebabkan laba ditahan berkurang, sehingga deviden yang akan
dibayarkan dari laba ditahan kepada investor berkurang. Hutang bertambah besar
akan mempengaruhi perusahaan dalam membayar deviden menjadi kecil, oleh
karena 1tu financial leverage memiliki pengaruh negatif dengan devidend payout

rat1o.
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4.52. Investasi
HO: Investasi tidak berpengaruh negatif terhadap deviden payout ratio
HA: Investasi berpengaruh negatif terhadap deviden pavout ratio

Variabel investasi tidak signifikan walaupun arah yang diharapkan sesuai yang
dihipotesiskan dengan menggunakan aipha sebesar 0.05 (5%), sehingga H2
menyatakan 1nvestast berhubungan negatif dengan deviden pavout ratio ditolak
karena tingkat signifikansi sebesar 0.123 (12.3%). maka secara parsial hipotesis
kedua tidak diterima atau Ho tidak ditolak.

variabel investasi memiliki koefisien negatif tetapi tidak berpengaruh secara
signifikan dengan devidend payout ratio. Hasil tersebut berbeda dengan hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini serta dengan hasil penelitian Barclay, et, al,
(1999) ; Adedeji (1998); dan Yuniningsih (2002), meskipun mempunyai arah
hubungan yang sesuai dengan vang diharapkan dalam penelitian ini. Tidak
signifikan disebabkan karena perbedaan tahun sampel yang diambil, penelitian
Yuniningsih sampel vang diambil pada masa sebelum krisis (1992-1995) sedangkan
penelitian int pengambilan sampel diambil masa pasca krisis (2000-2002). Kondisi
paska krisis ekonomi menyebabkan perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia
melakukan investasi yang optimal untuk mendapatkan profit yang besar schingga
perusahaan dapat berkembang lagi seperti masa sebelum krisis. Investasi

memerlukan dana yang besar sehingga perusahaan melakukan pembayaran deviden
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vang cukup tinggi kepada investor, dengan maksud untuk menarik investor agar
menanamkan dananya keperusahaan.
4.5.3. Profitabiiitas
HO: Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio
HA: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio

Variabel profitabilitas  (Pro) pada  tingkat aipha sebesar 0.005 (5%)
menunjukan angka vyang signifikan, tetapi arahnya beriawanan dengan vang
dihipotesiskan, sehingga H3 yang mengatakan profitabilitas mempunyat hubungan
positif dengan devidend payout ratio ditolak, maka secara parsial hipotesa ketiga
tidak diterima atau Ho tidak ditolak.

Variabel profitabilitas dalam hasil penelitian ini mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap devidend payout ratio, tetapi tidak mempunyai arah hubungan
yang tidak sesuai yang diharapkan dalam hipotesis. Hasil penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian Yuniningsih, (2002).

Profitabilitas yang tinggi pada saat ini tidak mempengaruhi kenaikan deviden
saat ini karena perusahaan tidak akan meningkatkan deviden sebagai respon terhadap
fluktuasi keuntungan yang sifatnya sementara, dan disebakan karena manajemen
perusahaan berusaha meningkatkan investas: yang bertujuan untuk meningkatakan

operasi perusahaan.



4.5.4. Operation cash flow
HO: Operation cash flow tidak berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio
HA: Operation cash flow berpengaruh positif terhadap deviden pavout ratio

Variabel operation cashflow pada tingkat alpha 0.005 (5%) menunjukan t-
signifikansi 0.832 sehingga tidak signifikan sesuai dengan hipotesa dan arah
hubunganya juga tidak sesuai dengan yang dihipotesiskan, maka H4 yang
mengatakan bahwa operation cashfiow memiliki pengauh positif dengan devidend
payout ratio ditolak, maka secara parsial hipotesa keempat tidak diterima atau Ho
tidak ditolak

Hipotesa tersebut di tolak kemungkinan di akibatkan olch besarnya aruskas
secara keseluruhan menunjukkan jumlah arus kas keluar lebih besar dar aruskas
masuk. Mungkin aruskas operasi menunjukan hasil positif tetapi yang berpengaruh
terhadap pembayaran deviden adalah laba secara keseluruhan, hal ini dapat
drakibatkan karena aruskas keluar dari investasi dan aruskas keluar dart pendanaan
berjumlah besar yang mungkin dilakukan untuk mengembangkan perusahaan atau
untuk menstabilkan kondisi perusahaan vang sedang tidak stabil di karenakan
kondisi perekonomian pada saat itu sedang memburuk sehingga diperiukan dana
vang cukup besar. Hasil dari penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yaitu
penelitian mengenai perubahan cash flow dan earning terhadap kemampuan

perusahaan membayarkan deviden telah dilakukan oleh Heni Kusumawati
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(2002), yang membuktikan bahwa tidak adanya pengaruh perubahan casi flow

dan earning terhadap kemampuan perusahaan membayarkan deviden.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Dari hasil analisis data yang dilakukan dapat diperoleh kesimpulan vang

antara lain ;

b

t

Sesuai dengan hipotesis, bahwa financial leverage berpengaruh negatif terhadap
deviden payout ratio, Jadi semakin besar financial leverage yang, maka akan
menurunkan jumlah deviden payout ratio suatu perusahaan, karena dipandang
semakin besar jumiah financial leverage. akan semakin kecil jumiah deviden
vang harus dibayarkan oleh perusahaan. Financial leverage yang semakin besar
maka menyebabkan laba yang dihasilkan perusahaan akan berkurang sehingga
bila laba menurun laba ditahan yang akan dibagikan sebagai deviden juga akan
menurun. Dengan ini maka komponen financial fleverage dapat menjadi
indikator yang realible dalam menilai seberapa besar deviden payout ratio, dan
bisa dijadikan factor yang dipertimbangkan oleh para investor bila ingin
menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan.

‘Tidak sesuai dengan hipotesis, bahwa investasi berpengaruh negatif terhadap
deviden payout ratio. Jadi semakin kecil /nvesiusi akan semakin menurunkan
jumlah deviden yang akan dibayarkan oleh perusahaan, bila mvesiasi menurun

maka perusahaan juga akan membayarkan devidenya menurun, Penurunan



deviden payout ratio dapat dipahami sebagai berita yang tidak baik bagi para
pemegang saham, maka biasanya Perusahaan akan menurunkan investast suatu
perusahaan untuk memancing investor menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Langkah ini hanya dimaksudkan untuk menarik investor agar mau
berinvestasi pada perusahaan ini, dengan membertkan jumiah deviden yang
dibayarkan kepada investor lebth banyak. Perusahaan tidak selamanya akan
menurunkan investasinya guna menarik investor karena perusahaan juga
memikirkan kondisi internal perusahaan agar perusahaan bisa bersaing dengan
saingannya. Hasil penelitian tersebut berbeda dikarenakan investasi yang telah
dilakukan sebelumnya menghasilkan kuntungan vang cukup tiggi schingga
dapat menambah laba yang di tahan sehingga DPR akan meningkat Dengan ini
maka tidak dapat memperkuat pendapat yang dikemukakan oleh Barclay (1995)
yang menyatakan bahwa perusahaan yang sedang tumbuh memriukan banyak
dana akan menyebabkan deviden payout ratio menurun.

Tidak sesuai dengan hipotesis, profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kemampuan perusahaan membayarkan deviden, namun dalam penelitian im
ternyata profitabilitas berpengaruh negatit’ terhadap deviden payout ratio. Jadi
semakin kecil profitabilitas akan semakin menaikan jumiah deviden yang akan
dibayarkan oleh perusahaan. Dengan demikian maka hasil penelitian tersebut
tidak dapat memperkuat pendapat Theobald (1978) yang diacu Florentina (2001)

menyimpulkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positit terhadap
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deviden payout ratio. Profitabilitas berpangaruh signitikan terhadap DPR tetapi
mempunyai arah vang berlawanan dapat diakibatkan karena faktor lain seperti
beberapa pemegang saham ingin menarik investasinya pada perusahaan tersebut,
hal tersebut dapat menyebabkan menurunnya laba ditahan.

Tidak sesuai dengan hipotesis, bahwa operation cashflow berpengaruh positit
terhadap kemampuan perusahaan membayarkan deviden. Kenyataanya dalam
penelitian ini ternyata operation cashfiow tidak berpengaruh terhadap
kemampuan perusahaan membayarkan deviden DPR. Jadi semakin kecil
operation cashflow akan semakin menaikan jumiah deviden yang akan
dibayarkan oleh perusahaan. Penelitian tersebut mendukung dari penelitian
sebelumnya cleh Heni Kusumawati  (2002), yang membuktikan bahwa tidak
adanya pengaruh perubahan cash flow dan caming terhadap kemampuan
perusahaan membayarkan deviden perubahan cash flow dan earning terhadap

kemampuan perusahaan membayarkan deviden.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membentkan gambaran tentang

pengaruh financial leverage. investasi, profitabilitas, dan operation cashflow
terhadap kemempuan perusahaan membayarkan deviden atau deviden payout ratio.
Meskipun demikian, penelitian ini masih mengandung keterbatasan-keterbatasan

antara lain:
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Jangka waktu peneiitian sangat pendek schingga mungkin kosistens: darni
penelitian ini masth di upi lagn

Arus kas yang digunakan hanya arus kas yang berasal dari aktivitas operasi dan
tidak mencantumkan arus kas dan aktivitas pendanaan dan dari aktivitas
investasi. Dengan menggabungkan arus kas yang berasal dari aktivitas operasi,
pendanaan, dan investasi akan menghasilkan analisis yang iebih vaiid dan baik.
Dalam pengambilan sampel tidak menggunakan metode randomize sampling
dengan menggunakan metode tersebut diharapkan hasiinya lebith mewakili

populasi yang ada.

5.3 Saran

Dengan melihat keterbatasan yang dikemukakan diatas maka penulis

menyadari tidak ada satu penelitian yang sempurna. Untuk itu saran-saran yang

membangun untuk penelitian ini akan diajukan oleh penulis adalah sebagai berikut:

L.

Untuk periode pengamatan hendaknya melakukan penelitian dengan periode
yang lama dan membandingkan periode sebelum krisis moneter dan setelah krisis
moneter secara berturut-turut dengan menggunakan metode sampeling yang
sama.

Penelitian ini dapat diperluas dengan menambah variabel independen yang

diduga berpengaruh terhadap pembayaran deviden.



3.

~J
[\

Penelitian ini diperiuas dengan menggunakan arus kas yang berasal dari aktivitas
operasi, pendanaan, dan investasi, sehingga kita dapat melihat kinerja perusahaan
secara menyeluruh dari besarnva jumiah arus kas yang dihasilkan dari suatu

perusahaan.
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LAMPIRAN I

Tabel Data DPR Scbelum diolah Tahun 2000

76

No Nama DPR
L ! 7 Perusahaan Ny
1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. 0.1396648
2 | Pt Fast Food indonesia Tbk. 0.01880342
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. ~ 0.0509915
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.18367806
5 | Pt. Agua Goiden Missisipi Tbk. 0.17111567
6 | Pt. BAT Indonesia Tbk. 0.401836897
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.428818647
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 1.58817352
§ | Pt Eratex Djaja Lid Tbk. 0.46296296
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.17948718
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. - ) 0.72895277
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood industry Tbk. 0.07621951
13 | Pi. Lautan Luas Tbk. 0.09859155
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.02545969
15 | Pt. Unggul indah Cahaya Tbk. 0.51948052
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.18115942
17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.55147059
18 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. 0.25252525
19 | Pt Igor Jaya Tbk. 0.04
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.37037037
21 | Pt Dynaplast Tbhk 0.30612245
22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.17123288
23 | Pt Semen Gresik Tbk. 0.39989519
| 24 | Pt Lion Metal Works Thk. 018101885
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.20725388
26 | Pt Citra Tubindo Tbk. 21.3333333
27 | Pt Arwana Citra Mulia Tbk. 0.35714286
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.27296588
29 | Pt. Summi Indokabe! Tbk. 0.3125
30 | Pt. Suprame cable (SUCACQO)Manufacturing Corporation Tbk. 0.03350084
31 t. Andi Chandra Automotive Product Tbk. $.22988506
32 | Pt Good Year indonesia Tok. $.11013216
33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.10899183
34 | Pt intraco Penta Tbk. 0.15825
35 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.25110132
36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.16176471
37 | Pt Astra Oto Parts Tbk. 0.17605634
38 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. 0.47468354
39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.39215686
| 40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.19404916 |
41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.44117647
42 | Pt Unilever indonesia Tbk. 0.0647401




Tabel Data DPR Sebelum diolah Tahun 2001
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 No | Nama DPR_
! Perusahaan Y)

1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. 0.14362657
2 . Pt Fast Food Indonesia Tbk. 0.18985517
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.30487805
4 | Pt. Multi Bintang indonesia Tbk. 0.82602258
5 | Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.17132675
6 | Pt. BAT indonesia Tbk. 0.46565774
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.2764977
8 | Pt Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.11792453
g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.2238806
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.21186441
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.30725113
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 0.36764706
13 | Pt Lautan Luas Tbk 0.25396825
Pt Colorpax Indonesia Tbk. 03
Pt. Unggui Indah Cahaya Tbk. 0.59183673
Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.29069767
Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 067164179
Pt. intan Wijaya International Thk. 0.28571429
Pt. Igor Jaya Tbk. 0.25
Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk, 0.15120275
Pt. Dynaplast Tbk. 0.45045045
Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.25773196
Pt. Semen Gresik Tbk. 0.50020561
Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.26666667
Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.09469697
Pt. Citra Tubindo Tbk. 5.31707317
Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.565555556
Pt Komatsu Indonesia Tbk. 0.27210884
Pt. Summi Indckabel Tbhk. 0.21153846
Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 0.45454545
Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.94736842
Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.41958042
Pt. Hevindo Adi Perkasa Thk. 0.76038511
Pt. intraco Penta Tbk. 0.08090909
pt. Selamat Sempurna Thk. 075
P1. Tunas Ridean Tbk. 0.30188679
37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. (.19061584
38 | Pt. Bayer indonesia Tbk. 0.44280443
3% | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.3030303
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.56818182
41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. ) 0.5
42 Pt Unilever Indonesia Tbk. 0.30120482




Tabel Data DPR Sebelum diolah Tahun 2002

No | Nama DPR ]
| Perusahaan Y) =
1 | Pt. Delta Djakarta Thk. 0.14285714
2 i Pt Fast Food Indonesia Thk. 0.19047619
3 | Pt indofood Sukses Makmur Tbk. ) - 0.3255814
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.76715383
5 | Pt. Aqua Golden Missisipi Tok. 0.17121242
6 | Pi. BAT indonesia Tbk. 0.11166948
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.2764977
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.13477089
g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbhk. 0.22727273
~ 10 | Pt. Pan Brothers Tex Tok. 0.07142857 |
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.30913978
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood industry Tok. 0.27777778
13 | Pt. Lautan Luas Tbk. 0.2
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.28571429
15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 1.28708134
16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.47619048
17 | Pt Eka Dharma Tape industry Tbk. 0.53571429 |
18 | Pt. intan Wijaya international Tbk. 0.34482759
19 | Pt. Igor Jaya Thk. 0.16666867
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.14705882
~ 21 | Pt. Dynaplast Tbk. ) ; 0.38709677 |
22 | Pt. Fatrapolindo Nusa industri Tbk. 0.35714286
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.47560706
24 | Pt Lion Metal Works Tbk. 0.30701754
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Thk. 0.08718396
26 | Pt. Citra Tubindo Thk. 7.25675676
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.29411785
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.27142857
29 | Pt. Summi Indokabel Thk. 0.33333333
30 | Pt. Suprame cable (SUCACOManufacturing Corporation Tbk. 0.16778523
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.92857143
. 32 | Pt. Good Year Indonesia Tok. 0.37406484
33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.34482759
34 | Pt intraco Penta Tbk. 0.16666667
35 | Pt Selamat Sempurna Tbk. 0.96774194 |
36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.18288246
37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.24781341
38 | Pt. Bayer Indonesia Thk. £0.27235772
39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.19230769
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.56899004
41 | Pt. Mandom indonesia Tbk. 0.40322581
42 Pt Unilever Indonesia Tbk. 0.3900156




Tabel Data Leverage Sebelum diolah Pada Tahun 2000

| No | Nama FL
77777 Perusahaan B X1

1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 1.4227851
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 2.02215006
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 6.24689081

4 | Pt Muiti Bintang indonesia Tbk. ) 0.30498969 |

5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. | 1.15097532 |
§ | Pt BAT Indonesia Tbk. 0.53617189

7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.10923908 |
8 | Pt Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.06513638
9 | Pi. Eratex Diaja Lid Tbk. 10.5459062

| 10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 10.68232541 |
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.52590284
12 | Pt Tirta Mahakam Plywocd Industry Tok. 555203787
13 | Pt Lautan Luas Tbk. 1.0844085
14 | Pt. Colorpax indonesia Tbk. 4.15400754
15 i Pt Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.64799244
16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. (.82902818

17 | Pt. Eka Dharma Tape industry Tbhk. ~0.4492638 |
18 | Pt. Intan Wijaya International Thk. 0.42191781
19 | Pt lgor Jaya Tbk. 10.3046723
20 | Pt. Asghimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 4.18993543
21 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.74575707
22 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. ~ 1.68288084
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 1.31473898
24 | Pt Lion Metai Works Tbk. (.81648937
25 | Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. B.9686937
26 | Pt. Citra Tubindo Tbk. 0.02101493
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tok. 3.71654083
28 | Pt. Komatsu indonesia Thk. 0.11995733
29 | Pt. Summi indokabel Tbk. 0.51638501
30 | Pt. Suprame cable {(SUCACO)Manufacturing Corporation Thk. 1.04128571
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.11135985
32 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.63035635
33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 3.69280755
34 | Pt Intraco Penta Tbk. 14.0380438
35 | Pt. Selamat Sempurna ToK. 0.36073174
38 | Pi. Tunas Ridean Tbk. 1.63399225
37 | Pi. Astra Oto Parts Tbk. 0.73235819
38 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. 0.16658441

39 ! Pt. Dankos laboratories Thk. 0.6415409
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.23184253
41 | Pt Mandom Indonesia Tbk. 0.20367608
42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.86823424




Tabel Data Leverage Sebelum diolah Pada Tahun 2001

'No | Nama : FL.
! . Perusahaan (X1)

1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 0.73624737
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 0.30703388

3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 1.562214097 |
4 | Pt Multi Bintang indonesia Tbk. 0.98445982
5| Pt Aqua Golden Missisipi Tbk.  0.74422485

6 | Pt BAT indonesia Tbk. - 077833734
7 | Pt Gudang Garam Thk. 0.31547812
8 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.35224314

9 | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. | 924975984 |
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 1.32322823
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.44600243
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood iIndustry Tbk. 2.32313886
13 | Pt. Lautan Luas Tbk. 1.9081807
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.0906412

5 | Pt Unggul indah Cahaya Tbk. 0.561683111 |
16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.39671006
17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tok. 0.63965417
18 | Pt. intan Wijaya International Tbk. 0.43530065
19 | Pt igor Jaya TbkK. 2.05247246
20 | Pt. Asahimas Fiat Giass Co. Ltd. Tbk. 2.03601475
21 | Pt Dynaplast Tbk. 1.43900907
22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.67028501
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 1.70290897
24 | Pt Lion Metal Works Tbk. 0.59480774
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 7.50809196
26 | Pt Citra Tubindo Tbk. 0.02795858
27 | Pt. Arwana Citra Mutia Tbk. 1.519423866
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.20141841
29 | Pt. Summi indokabel Tbk. ‘ 0.3523513
30 | Pt. Suprame cable {SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 1.3800365
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.01007423
‘‘‘‘‘ 32 | Pt. Good Year indonesia Thk. 0.65380289
33 { Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 3.52971403
34 | Pt Intraco Penta Tok. 13.8684625
35 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.21676884
36 | Pt Tunas Ridean Tbk. 1.74649422
37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.9074158
38 | Pt Bayer Indonesia Tbk. N 0.75588274
32 | Pt. Dankos laboratories Thk. 0.87869436
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.22557179

41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 1 0.28302791 |

42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.07587578 |




Tabel Data Leverage Sebelum diolah Pada Tahun 2002

| No | Nama - - Lo
Perusahaan (X1)

! 1| Pt Delta Djakarta Tbk. 0.63775274
| 2 | Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 0.26684905
3 | Pt. indofood Sukses Makmur Tbk. 1.91314096

4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.3315695 |
5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. 0.64570155
& | Pt. BAT Indonesia Tok. 0.48601176

- 7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.35874091 |
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.2653339
9 { Pt Eratex Djgja Ltd Tbk. 17.4265858

10 | Pt Pan Brothers Tex Tbk. 7 ) 0.4352984
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.31245374
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 476113531
13 | Pt. Lautan Luas Tbk. - ‘ | 3.27027602
14 | Pt. Colorpax indonesia Tbk. 0.07175351
15 | Pt Unggul Indah Cahaya Tbk. 1.98750782
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.52836665
17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.43848887
18 | Pt. intan Wijaya International Tbk. 0.54060875
19 | Pt igor Jaya Tbk. 1.12221799

| 20 | Pt. Asahimas Fiat Glass Co. Ltd. Tbk. ; _ 1.34987435 |
21 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.71195554
22 | Pt Fatrapolindoe Nusa Industri Tbk. 0.51409883

23 | Pt. Semen Gresik Tbk. - 0.74798112 |
24 | Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.35214955
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 25.0705162
. 28 | Pt Citra Tubindo Tbk. ] 4 7 0.04721282
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 1.50057126
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.24417063
29 | Pt Summi Indokabel Tbk. ) ’ ~3.30004934
30 | Pt. Suprame cable (SUCACOManufacturing Corporation Tok. 0.83534528
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.0521396
32 { Pt. Good Year Indonesia Tok. 0.64586438
33 | Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. 6.94640163
34 | Pt Infraco Penta Tbk. 12.9445116
35 | Pt. Selamat Sempurna Thk. (0.46480945
36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. ) 2.39375562
37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.60292817
38 | Pi. Bayer Indonesia Tbk. 0.71089357
39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. ) 1.05298409
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.17208588
41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.22421532
42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. , , , | 0.07577908




Tabel Data Investasi Sebelum diolah Pada Tahun 2000
I No | Nama invesiasi
FPerusanaan X2y
1 1 Pt Deita Djakarta Tok. 0.26319182
2 | P1. Fast Food indonesia Tbk. 0.3850706
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.18020377
4 ¢ Pt Muiti Bintang Indonesia Tbk. 0.05576522
5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. 0.13590125
6 | Pt BAT indonesia Tbk. 0.04761057
- 7 | PtGudang Garam Tbk. 0.32034061 |
8 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.11505484
g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.4851093
10 | Pt Pan Brothers Tex Tok. 0.22520158 |
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.36997245
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood industry Tbk. 0.55636551
13 | Pt. Lautan Luas Tbk. 0.17517642 |
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.24245518
15 | Pt. Unggui indah Cahaya Tbk. 0.15694527
| 16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Thk. 0.26948725
| 17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.06692122 |
18 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. 0.28835725
19 | Pt Igor Jaya Tbk. 0.68759757
| 20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.05076934
i 21 | Pt Dynaplast Thk. 0.04441016
| 22 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.24245518
' 23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.04663517 |
| 24 | Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.12299196
25 | Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.23437526
26 | Pt Citra Tubindo Tbk. -0.1815125 |
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.34402224
28 | Pt Komatsu Indonestia Thk. 0.1329559
28 | Pt Summi Indckabel Tbk. i 0.12185465
30 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. -0.2404573
31 | Pt Andi Chandra Automotive Product Tbk. 1.77381942
32 | Pt Good Year indonesia Thk. 0.16709051
33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.08885887
34 Pt intraco Penta Tbk. 0.29555554
35 | Pt. Seiamat Sempurna Tbk. 0.74476164
36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 1.18844071
37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0
38 | Pi. Bayer Indonesia Tbk. £.00451179
39 | Pt. Dankos laboratories Thk. 0.19804856 |
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.31879591
41 | Pt Mandom Indonesia Tbk. 0.35114708
42 | Pt. Unilever indonesia Tbk. - 0.241058514




Tabel Data Investasi Sebelum diolah Pada Tahun 2001

' No | Nama investasi
' Perusahaan (X2)
' 1 ! Pt. Delta Djakarta Tbk. -0.10250851
2 Pt FastFoodindonesiaTbk. , 0.12575091 |
! 3 Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.04331438
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. ) o - 019411126 |
5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. 0.50607006
& | Pt. BAT Indonesia Tbk. -0.10041036
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.2402363
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. £.11093789
S | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. -0.10875011 |
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.36917018
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.07250149 |
12 | Pt Tirta Mahakam Pivwond industry Thi, 01 20084899
13 | Pt Lautan Luas Thk. 0.08a07373
14 | Pt Colorpax Indonesia Thk. 1.61122066
15 Pt Unggu! Indsh Cahaya Tok {.07950862
| 16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. -0.04095048
! 47 | Pt Cka Dharma Tape industry Tbk 0.02244901
5 18 | PL intan Wijaya inlernalionat Tbk. 0.06912543
19 | Pt igor Jaya Tbik. 0.09550176
20 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. -0.0257276
21 | Pt Dynaplast Tbk. 0.19344708
22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.02773563
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.16797069
24 | Pt Lion Metal Works Tbk. -0.04411807
, 25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.21583587
| 26 | Pt Citra Tubindo Tbk. 0.61512579
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 024617431 |
28 | Pt. Komatsu indonesia Tbk. 0.05643036
29 | Pt. Summi indokabe! Tbk. 0.00225163
| 30 | Pt Suprame cabie (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 0.13404538
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Thk. 0.08210133
32 | Bt Good Year Indongsia Thk, -0.0395838
' 33 | Pt Hevindo Adi Perkasa Thk. 0.41647222
i 34 | Pt. Intraco Penta Tbk. B 0.37695402
35 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.0702216 |
36 | Pt Turnias Ridean Tok. -0.00158423 |
37 : Pi. Astra Oto Paris Tbk. 5.0911E-05
38 | Pt. Bayer indonesia Tok. (.21244832
39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.17984363
40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 016495743
‘41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.07192534
| 42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.1900874

Lo



Tabel Data Investasi Sebelum diolah Pada Tahun 2002
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No | Nama Investasi
Perusahaan (X2)

1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. 0.09564843

2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. o -~ ] 016227451 |
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Thk. 0.17508253

4 | Pt Mutti Bintang Indonesia Tbk. ) 008253778 |
5 | Pt. Agua Golden Missisipi TbK. 0.06191041
6 | Pt. BAT indonesia Tbk. -0.0471291
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.14906012
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.03659073

g | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. -0.08781371

| 10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. | -0.111556127 |

|11 | Pt Sepatu Bata Tok. L | -D05756057 |
| 12 | Pt Tirta Mahakam Plywood industry Tbk. 0.1992936
13 | Pt Lautan Luas Tbk. 018282795
14 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. 0.09917998
15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. -0.16094835
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 1 -0.04570009
| 17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. | -0.02041534
| 18 | Pt Intan Wijaya International Tok. ! 0.01081298
L i9PL igor Jaya Tbk. -0.05151688
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. ~ -0.0856875
21 | Pt Dynapiast Tbk. 0.09587913
22 | Pt Fatrapotindo Nusa Industri Tbk. 0.04040924
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. -0.20812751
|24 | Pt Lion Metat Works Tbk. 0.08155926

25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. -0.08167285 |
26 | Pt. Citra Tubindo Tbk. -0.35244348
27 | Pt. Arwana Citra Mufia Tbk. 0.11505009
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.07998128
29 | Pt. Summi Indokabel Tbk. 0.02929196
30 | Pt. Suprame cable (SUCACQO)Manufacturing Corporation Tbk. -0.09241038
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbhk. 0.00946306
L 32 1 Pt Good Year Indonesia Thk. -0.01160293
‘ 33 | Pt. Hevindc Adi Perkasa Tok. ' 0.12185064
| 34| Pt Intraco Penta Tbk | -0.06025366

| 35 | Pt Selamat Sempurna Tbk. | 0.02024646
36 | Pt Tunas Rigean Tok. | 0.3907911
37 | Pi Astra Oto Paris Tbk. 0.035838873
38 | Pt Bayer indonesia Tok. 0.20885219
39 | Pt Dankos laboratories Tbk. 0.16259668
40 | Pt. Termpo scan pacific Thk. 0.09171748
41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. -0.00438509
42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.15280544




Tabel Data Profiabilitas Sebelum diolah Pada Tahun 2000
No | Nama | Profitabilitas
| Perusahaan B S (X3)
1 | Pt. Delta Djakarta Tok. | 0.08909427
2 | Pt Fast Food Indonesia TbK. o B 0.13989089
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.05146882
4 | Pt. Multi Bintang indonesia Thk. 0.21614734
5  Pt. Aqua Golden Missisipi Thk. 0.11279463
& | Pt. BAT Indonesia Tbk. 007072788
7 | Pt Gudang Garam Tbk. N - o 0.20687787 |
8 | Pt Hanjaya Mandala Sa’npoerna TDK 1011893478
g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.01033451
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.12936157
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.30466119
| 12 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 0.04533485
| 13 | Pt. Lautan Luas Tbk. 0.0795296
14 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. 0.24849792
15 | Pt Unggu! Indah Cahaya Tbk. 0.068485562
I 16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. O 12671325
| 17 | Pt Eka Dharma Tape industry Tbk - 010436823 |
| 18 | Pt. Intan Wiiaya Internationai Tok. O. 13223679
| 19 | Pt Igor Jaya Tbk. 0.07288834
| 20 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. | 0.01389626
21 | Pt Dynapiast Tbk. | 0.07311399
. 22 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 1.10701998
. 23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.04546369
| 24 | Pt Lion Metal Works Tbk. £0.11721846
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 00139118
26 | Pt. Citra Tubindo Tbk. 0.00494626
27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.02314286 |
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.25048334
29 | Pt. Summi Indokabei Tbk. ) ) ) ) 001248215 |
30 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 1.16076604 |
| 31 | Pt_Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.09175752 |
| 32 | Pt Good Year Indonesia Tbk. 0.09165064 |
| 33 | Pt Hevindo Adi Perkasa Thk. 0.0768649
| 34 | Pt Intraco Penta Tbk. 0.01082382 |
| 35| Pt Selamat Sempurna Thk. 0.11141917
| 38 | Pt Tunas Ridean Tbk. 0.11662636
| 37 | Pt Astra Oto Parts Tbk. 0.06015009 |
| 38 ! Pt Bayer Indonesia Tbk. | 0.47767774 |
39 | Pt. Dankos laboratories Tok. - 0.09454518
' 40 | Pi. Tempo scan pacific Tbk. 0.24349478
.41 | Pt. Mandom indonesia Tbk. 0.15895642
|42 | Pt Unilever Indonesia Tbk. 0.36084116




Tabel Data Profiabilitas Sebelum diglah Pada Tahun 2001
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<
G

4

|_,
Naima

Profitabititas

SR ——

Perusahaar - (X3)
1 | Pt. Delta D;akarta Tbk. 0.12855216
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 0.12316597
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. ) ~ 0.0569786
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Thbk. 0.21985612
5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. 00834857

. EL,BA indonesia Thk. 0.15518152 |
i Pt Gudang Garam Tok. 0.15521578
§ | Pt. Hanjaya Mandatla Sampoerna Tbk. 0.10088263
S | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. - B 0.01432079 |
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. | 0.11414387
11 | Pt Sepatu Bata Tbk. | 0.08472094
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. N 0.03118747
13 | Pt. Lautan Luas Tbk. 0.06420248
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.19946422
| 15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.04166883
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Thk. 0.08199424
17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.10008374
| 18 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. 0.13636056
| 19 | Pt. igor Jaya Tbk. 0.03205832
| 20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk | 0.07674177
I 21 ! Pt Dynaplast Tbk. 0.06898288 |
| 22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.14356041
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. | 0.03622781
24 | Pt. Lion Metal Warks Tbk. 0.117174
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.03129537
26 | Pt. Citra Tubindo Tbk. 0.01570048 |
27 | Pt Arwana Citra Mulia Tbk 0.0481 7838
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.0913652
29 | Pt Summi Indokabel Tbk. ~ 0.040517 2
30 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tok. © 0.02810043
31 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.11375351
~ 32 | Pt. Good Year indonesia Tok. (.03006086 |
33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.075380585
| 34 t. Intraco Penta Tbk. 0.02134258
| 35 | Pt Selamat Sempurna Tbk. | 0.09636835
| 36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.06615428
37 | Pi. Astra Oto Parts Tbk. 0.14462168
38 | Pt. Bayer Indonesia Thk. 0.03119454 |
39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.10382561
| 40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.19046952
| 41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.13087324 |
| 42 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.33069938 |




Tabel Data Profiabilitas Sebelum diolah Pada Tahun 2002

No | Nama Profitabilitas
! Perusahaan 7 (X3)

1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. 0.11814131

2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk 0.15406271

3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.05262644

4 | Pt Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.17903793

5 . Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.12121512

& | Pt. BAT Indonesia Tbk. 0.16969157
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.13505035 |

8 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.17022221

§ | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.01024176
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.11456647 |

11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.23020535

12 | Pt Tirta Mahakam Piywood Industry Tbk. 0.02852603

13 | Pt Lautan Luas Tbk. B 0.62155747

14 | Pt. Colorpax Indonesia TPk 0.15979238
15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.04347868 |
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.02110602 |

17 | Pt. Eka Dharma Tape industry Tbk. 0.10680276

18 | Pt. Intan Wijaya International Thk. 0.03022065

19 ! Pt lgor Jaya Tbk. 0.07793684

20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.13736031

|21 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.08899785

| 22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.12003579
| Pt. Semen Gresik Tbk. 0.03872284 |
i Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.10969583 |

! Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.03701049

Pt. Citra Tubindo Tbk. 0.01900589

Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.06085214

Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.08046563

Pt Summi Indokabel Tbk. ; 0.00358912

Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbhk. 0.14087529

Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0083813

Pt. Good Year Indonesia Tbk. - 0.04267951

Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.06102689

Pt. intraco Penta Tbk. 0.0234492

Pt. Selamat Sempurna Tok. 0.06891731

Pt. Tunas Ridean Tbk. (0.G7134546

Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.14052838

Pt Bayer indonesia Tbk. 0.23457719

Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.14097003

Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.17412647

| P Mandom indonesia Tbk. 0.16322432

| Pt. Unilever indonesia Tbk. 0.3163857
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Tabel Data Operation Cashflow Sebelum diolah Pada Tahun 2000

' No_| Nama ' arus kas operasi :
' Perusahaan f (X4)
|1 | Pt Delta Djakarta Tbk. ‘ 222085
! 2Pt Fast Food Indonesia Tbk. | . 70718
| 3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 5 1634872
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 128199
5 | Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 75498
6 « Pt BAT indonesia Tbk. 65523
7 | Pt Gudang Garam Tbk. § -1143731
8 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. ; 619441
9| Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. t 15967
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. ' 7289
11 | Pt. Sepatu Bata Tok. , , 61841 |
I 12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood industry Tbk. 23097
| 13 | Pt Lautan Luas Tbk. 29611439
| 14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 3590
| 15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 224826
|16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 321910
! 17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. i 66806
' 18 | Pt Intan Wijaya International Tbk. ! 34816
| 19 | Pt_Igor Jaya Tbk. ! 14720
%720 Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. [_ 381007 |
.21 | Pt Dynaplast Tbk. 56204
| 22 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk, 4201
| 23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 465370
. 24 | Pt. Lion Metat Works Tbk. 15370
25 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. B 50823
26 | Pt Citra Tubindo Tbk. 20914
27 | Pt. Arwana Citra Mufia Tbk. 14892
28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 46394
| 29 | Pt. Summi Indokabel Tbk. 2188
| 30 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 71950
31 | Pt Andi Chandra Automotive Product Tbk. -2836
| 32 | Pt. Good Year Indonesia Tok. 72487
| 33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 17088
1 34 | Pt intraco Penta Tbk. 26889
| 35! Pt Selamat Sempurna Tbk. | 74777
| 36 | Pt Tunas Ridean Tbk, ! -289430 |
' 37 | Pt Astra Oto Parts Thk. 56362
|38 | Pt. Bayer Indonesia Thk. 22628
| 39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 71741
. 40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 363225
,7 41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 443856
gr 42 | Pt. Unilever indonesia Tok. 582560
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Tabel Data Operation Cashflow Sebelum diolah Pada Tahun 2001

! No | Nama | arus kas operasi

! | Perusahaan ' (X4)

' 1 Pt Delta Djakarta Tbk. 1 249849

' 2| Pt Fast Food Indonesia Tbk - - 60351 |

! 3| Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. i 1194561

ﬁ4 | Pt. Muilti Bintang Indonesia Tbk. | 79389558

| 5 Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 79720

.6 | Pt BAT Indonesia Tbk. 1 291479

7 | Pt Gudang Garam Tbk. -1143731

. 8 Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. ! 496104

|9 | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 82498 |

| 10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 16238

| 11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 86233

| 12 | Pt Tirta Mahakam Piywood Industry Tbk. 10170

| 13 | Pt Lautan Luas Tbk. 134835

| 14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. L 9940 |

| 15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tok. 112954

| 16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. ? 513568 |

| 17 | Pt Eka Dharma Tape Industry Tbk. % 12407

' 18 | Pt.Intan Wijaya International Tok. ! 21919

' 19! Pt Igor Jaya Tbk. 17492

|20 Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 412773

| 21, Pt. Dynaplast Tok. 71730

| 22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 58451

| 23 | Pt. Semen Gresik Tok. 782709

. 24 | Pt Lion Metal Works Tbk. 3400

.25 | Pt. Tembaga Muiia Semanah Tbk. L 2248 |
26 | Pt. Gitra Tubindo Tbk. " 85831
27 | Pt. Arwana Citra Muiia Tok. 14765
28 | Pt. Komatsu Indonesia Thk. 212081

| 29 | Pt. Summi indokabei Tbk. 19535
30 | Pt. Suprame cable {(SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. | -652
31 | Pt. Andi Chandra Automative Product Tbk. 31619

| 32 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. 53743

| 33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 16272

| 34! Pt Intraco Penta Tbk. ‘ 26706

| 35 ! Pt. Selamat Sempurna Tbk. ? 104479 |

| 36 | Pt. Tunas Ridean Tbk 217

' 37 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 70562

38 | Pt Bayer Indonesia Tbk 21273

' 39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 51634
40 | Pt Tempo scan pacific Tbk. 338103

41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 67021 |
42 | Pt. Unilever indonesia Tbk. ; 1122152
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Tabel Data Operation Cashflow Sebelum diolah Pada Tahun 2002

' No | Nama | arus kas operasi
L ~ ' Pegrusghgaan ! . %)) o
1 | Pt Delta Djakarta Tbk. § 38082
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 76998
2 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. -251784
.4 | Pt Multi Bintang Indonesia Tbk. ; 106669
| 5| Pt Agua Golden Missisipi Tbk. ' 67096
6 | Pt. BAT indonesia Tbk. -42592
. 7 | Pt Gudang Garam Tbk. ’ 2215856
. 8Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Thk. 1826574
9 | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. 766
i 10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. -5869
11 | Pt Sepatu Bata Tok. 51260
12 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 11085
| 13 | Pt Lautan Luas Tbk. -4356
| 14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 6765
! 15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 217588
| 16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 242855
| 17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 6968
| 18 | Pt intan Wiiaya International Tbk. 13351 |
| 19 | Pt. Igor Jaya Tbk. | 44586 |
! 20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. ? 199969 |
' 21 | Pt Dynaplast Tbk. 5 116258 |
L 22 Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 20463
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 834514
. 24 | Pt Lion Metal Works Tbk. i 12799
25 ! Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. ‘ 19155
. 26 | Pt Citra Tubindo Tbk. 37368 |
|27 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 19252 |
28 | Pt Komatsu Indonesia Tbk. 37753
29 | Pt Summi indokabel Tbk. 22535
30 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. -52055
31 | Pt. Andi Chandra Automative Product Thk. 30157
32 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. ) 39922
i 33 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 72199
| 34 | Pt intraco Penta Tbk. 2219
| 35 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 120602 |
| 36 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 128445
| 37 | Pt Astra Oto Parts Tbk. 712000
‘ 38 | Pt Bayer Indonesia Tbk. ’ 20351
i 39 | Pt. Dankos laboratories Tbk. ’ 131551
| 40 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. ! 341918 |
| 41 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. '* 83666
| 42 | Pt_Unilever Indonesia Tok. % 1142908 |

Sumber : ICMD 2000 sampai dengan 2002

<




LAMPIRAN [i

Data Setelah diolah

Tabel Data DPR Pada Tahun 2000

' No | Nama DPR
_g 'f Perusahaan ! (Y) ‘
| 1 Pt Delta Djakarta Tbk. 0.1397 |
. 2| Pt Fast Food Indonesia Tbk. ? 0.0188
| 3! Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.051
| 4 | Pt Multi Bintang Indonesia Tbk. | 0.1837
| 5| Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.1711
' 6 | Pt. BAT Indonesia Tbk. | 0.4018
| 7 ! Pt Gudang Garam Tbk. 0.4288
' 8! Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. | 1.5982
9 | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 5 0.463
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.1795
| 11! Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.729
12 | Pt. Tirta Mahakam Piywood Industry Tbk. ] 0.0762
| 13 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. % 0.0255
| 14 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. % 0.5195
| 15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.1812
| 16 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. ? 0.5515
| 17 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. ! 0.2525 |
. 18 | Pt. Igor Jaya Tbk. 0.04 |
| 19 ! Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.3704
| 20 | Pt. Dynaplast Tbk. ? 0.3061
21 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.1712
22 | Pt. Semen Gresik Thk. 0.3999
23 i Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.161
24 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.2073
| 25| Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.3571
' 26 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. ! 0.273
| 27 | Pt Summi Indokabel Tbk. | 0.3125
28 | Pt Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. | 0.0335
29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. ' 0.2299
30 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. } 0.1101
| 31 Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.109
| 32 | Pt Intraco Penta Tbk. ! 0.1563
| 33 ! Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.2511
| 34 ! Pt Tunas Ridean Tbk. 0.1618
| 35! Pt Astra Oto Parts Tbk. | 0.1761
| 36 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. | 0.4747
| 37 | Pt Dankos laboratories Tbk. 0.3922
| 38 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. , 0.194
| 39 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. % 0.4412
L 40 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. ‘ 0.0647




Tabel Data DPR Pada Tahun 2001

Ne)

No Nama " DPR__|
N , Perusahaan o
1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 0.1436
{ 2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 0.1897
|3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tok. 0.3049
. 4 | Pt Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.1713
| 51 Pt BAT Indonesia Tbk. 0.4657 |
| 6| Pt Gudang Garam Tbk. ; | 0.2765 |
| 7 | Pt Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.1179
| 8! Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.2239
' 9! Pt. Pan Brothers Tex Tok. ‘ 0.2119
| 10 ! Pt. Sepatu Bata Tok. 0.3073
l 11 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 1' 0.3676
.12 | Pt Lautan Luas Tbk | 0.254
| 13 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. | 3
1 14 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. ? 0.5918
.15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.2807
16 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Thk. 0.6716
17 | Pt intan Wijaya International Thk. 0.2857
18 | Pt. igor Jaya Tbk. ‘ 0.25
19 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.1512
- 20 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.4505
| 21 ! Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. ‘ 0.2577
' 22 ' Pt. Semen Gresik Tbk. % 0.5002 |
23 | Pt Lion Metal Works Tbk. , 0.2667
' 24 Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.0947
25 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.5556
| 26 Pt Komatsu Indonesia Tbk. 0.2721
i 27 | Pt. Summi indokabel Tbk. 0.2115
' 28 { Pt. Suprame cabie { SUCACQO)Manufacturing Corporation Tbk. 0.4545
§ 29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.9474
|30 | Pt. Good Year indonesia Tbk. 0.4198
| 31 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.7004
| 32| Pt Intraco Penta Tbk. 0.0909
| 33| Pt Selamat Sempurna Tbk, ! 0.75
| 34! Pt Tunas Ridean Tbk. 0.3019
© 35 Pt Astra Oto Parts Tok B 0.1906
! 36 | Pt Bayer Indonesia Thk. ! 0.4428
37 | Pt Dankos laboratories Thk. 0.303
.38 Pt Tempo scan pacific Tok 0.5682 |
.39 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 05
40 1 Pt Unilever Indonesia Tbk. | 0.3012

[\




Tabel Data DPR Pada Tahun 2002

'No | Nama | DPR
! Perusahaan ‘ (Y)
1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. ‘* 0.1429
2| Pt FastFood indonesia Tbk. 0.1905
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.3256
4 | Pt. Muiti Bintang indonesia Tbk. 0.7672
] 5 | Pt. Agua Goiden Missisipi Tbk. 81712
i 6| Pt BAT indonesia Tbk. 0.1117
| 7| Pt Gudang Garam Tbk. - 0.2765
] 8 | Pt. Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.1348
| 9! Pt Eratex Djaja Ltd Thk. 0.2273
|10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.071
' 11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.3091
L 12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 0.2778
' 13 | Pt Lautan Luas Tbk. 0.2
14 | Pt. Colorpax indonesia Tbk. 0.2857
15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 1.2871
{16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.4762
: 17 | Pt. Eka Dharma Tape industry Thk. 0.5357
.18 | Pt intan Wijaya International Tok. 0.3448
15 | Pt Igor Jaya Tbk. C.1667
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Lid. Tok. 0.1471 |
| 21| Pt Dynaplast Tbk. 0.3871
| 22 | Pt Fatrapotindo Nusa Industri Tbk. - | 0.3571
| 23| Pt Semen Gresik Tok, 0.4756
| 24 | Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.307 |
| 25! Pt Citra Tubindo Tbk. 0.0872 |
26 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.2941
27 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.2714
.28 | Pt Summi Indokabel Tbk. 0.3333
. 29 | Pt Suprame cable (SUCACO}Manufacturing Corporation Tok. 0.1678
. 30 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. {.9286
31 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.3741
i 32 ! Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.3448
| 33 | Pt Intraco Penta Tbk. 0.1667
| 34 | Pt Selamat Sempurna Tbk. L 09677 |
{35! Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.193
| 36 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.2478
| 37 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. 0.272
38 | Pt. Dankos laboratories Tbk. | 0.1923
f39 ¥ Pt Tempo scan pacific Thk. ! ~ 0.569
| 40 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.4032
' 41 | Pt Unilever Indonesia Tbk. 0.39




Tabel Data Leverage Pada Tahun 2000

94

No Nama L

f Perusahaan ! X

1. Pt Delta Djakarta Tbk, | 1.4228

| 2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. . 20222

3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 6.2469

| 4| Pt Multi Bintang Indonesia Tbk. 0305

5 | Pt. Agua Golden Missisipi Tbk. ‘ 1.151

. 6| Pt BAT Indonesia Tbk. | 0.5362

. 7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.1092

{8 | Pt Hanjaya Mandata Sampoerna Tbk. 0.0651

| 9 | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. { 10.5459

| 10 | Pt Pan Brathers Tex Tbk. 06923 |

| 11| Pt Sepatu Bata Tbk. , | 0.5259 |

{12 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. i; 5.552

| 13 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 4.154

| 14 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.648

| 15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.829

| 16 | Pt Eka Dharma Tape Industry Tok. | 0.4493 |

' 17 | Pt. Intan Wiiaya International Tok. | 04219 |

' 18 | Pt Igor Jaya Tbk. | 10.3047

' 19 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. } 4.1899

' 20 ! Pt Dynaplast Tbk. | 0.7458

L 21| Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 16829

; 2 | Pt. Semen Gresik Tbk. 1.3147

1 23 | Pt Lion Metal Works Thk. 0.8185

| 24 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. | 8.9687

. 25 | Pt Arwana Citra Mulia Tbk. ” 37185

k 26 | Pt. Komatsu indonesia Tbk. 012 |

. 27 | Pt. Summi Indokabel Tbk. 0.5164
28 | Pt. Suprame cabie (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk 1.0413

{ 29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.1114

{30 | Pt Good Year indonesia Tok. 0.6304

| 31 ! Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. 3.6928 |

| 32! Pt Intraco Penta Tbk. 14.038

| 33 | Pt Selamat Sempurna Tbk. - 0.3607

| 34 | Pt Tunas Ridean Tbk. 1.634

| 35! Pt. Astra Oto Parts Tbk. 0.7324

‘ 36 ! Pt. Bayer Indonesia Tbk. 0.1666 |

! 37 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.6415

' 38 | Pt Tempo scan pacific Tbhk. - 0.2318

39 ! Pt. Mandom indonesia Thk. 0.2037

| 40 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.8682




Tabel Data Leverage Pada Tahun 2001

No | Nama ' FL ’

h Perusahaan ’ {(X1) "

' 1 Pt Delta Djakarta Tbk. | 07362

| 2. Pt Fast Food Indonesia Tbk. L 0.3071

1 3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tok. i 1.5221

. 4 | Pt Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.7442

. 5| Pt BAT Indonesia Tbk. 0.7783

. 6| Pt Gudang Garam Tbk. - 0.3155

1 7 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.3522

| 8| Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. i 92498 |

I 9 { Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 1.3232

| 10 | Pt. Sepatu Bata Tbk. ) - -  0.446 |

| __11 ' Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tok 23231

' 12| Pt Lautan Luas Tbk. 19082
13 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. | 0.0906

! 14 | Pt Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.5169

ﬁ 15 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.3967

. 16 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.6397
17 | Pt Intan Wijaya International Tbk. 0.4353
18 | Pt. igor Jaya Tbk. 2.0525

i 19 | Pt. Asghimas Fiat Glass Co. Lid. Tbk. 2.036

| 20 | Pt. Dynaplast Tbk. g 1.439

\7 21 | Pt. Fatrapolindo Nusa industri Thk. x 0.6703

| 22 | Pt. Semen Gresik Tbk. | 1.7029

7 ‘23 | Pt. Lion Metai Works Tbk. 0.5948

| 24 ! Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 7.5081

| 25! Pt Arwana Citra Mulia Tbk. 1.5194

| 26 | Pt. Komatsu Indonesia Tok. 0.2014

| 27 | Pt. Summi Indokabel Tbk. _ 0.3524 |
28 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 1.38 |
29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.0101
30 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.6538

i 31 | Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. 3.5297

3 32 | Pt Intraco Penta Thk 13.8685
33 | Pt Selamat Sempurna Tbk. 0.2168

1 34 i Pt Tunas Ridean Tbk. 1.74685

|35 | Pt Astra Oto Parts Tbk. 0.9074

| 36 | Pt Bayer Indonesia Tbk. 0.756

i 37 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.8787

| 38 | Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.2256

| 39 ! Pt. Mandom indonesia Tbk. 0.283

|40 | Pt Unilever Indonesia Tbk. 0.0758 |




Tabel Data Leverage Pada Tahun 2002

No Nama ; FL ‘
F Perusahaan { {(X1) {
.1, Pt Delta Diakarta Tok._ B 0.6378
. 2 Pt Fast Food Indonesia Tbk. . 0.2668
. 3 Pt Indofood Sukses Makmur Tok. 19131
[ 4 | Pt Multi Bintang indonesia Tbk. l 0.3316 |
. 5, Pt Aqua Golden Missisipi Tbk. . 06457
. 6 | Pi. BAT indonesia Tbk. ’ 0.486
| 7_| PtGudang Garam Tbk. 0.3597.
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.2653
g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. | 17.4266
. 10 | Pt Pan Brothers Tex Tbk. 0.4353
| 11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 0.3125
| 12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 4.7611
| 13 | Pt. Lautan Luas Tok. 3.2703
3 14 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. 0.0718
| 15 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. I 19875 !
' 16 Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. ' 0.5284
' 17 | Pt. Exa Dharma Tape Industry Tbk. | 0.4385 |
! 18 | Pt Intan Wijaya International Tbk. 0.5406 |
19 | Pt Igor Jaya Tbk. 1.1222
| 20 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 1.3499
. 21 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.712
22 | Pt. Fatrapotindo Nusa Industri Tbk. 0.5141
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.748
24 | Pt Lion Metal Works Tbk. 0.3521
25 | Pt. Citra Tubindo Tbk. 25.0705
26 | Pt. Arwana Citra Muilia Tbk. 1.5006 |
27 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.2442
| 28 | Pt. Summi Indokabel Tbk. 3.3
| 29 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. _ 0.8353
| 30 | Pt Andi Chandra Automotive Product Tbk. . 0.0521
' 31 | Pt. Good Year Indonesia Tbk. | 0.6459
| 32 ! Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. | 59464 !
|33 Pt Intraco Penta Tok | 129445
I 34 ! Pt. Selamat Sempurna Tbk. ! 0.4648 |
35! Pt Tunas Ridean Tbk | 23938
' 36 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. . 0.9029
|37 | Pt Bayer Indonesia Tbk, . 07109
| 38, Pt. Dankos laboratories Tbk. * 1.053
. 39 | Pt Tempo scan pacific Tbk. 0.1721
| 40 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. 0.2242
| 41 | Pt Unilever Indonesia Tok. 0.0758




Tabel Data investasi Pada Tahun 2000

]
!

' No ~ Nama Investasi
: Perusashaan {(X2)
1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. - 0.2632
2 | Pt. Fast Food indonesia Tbk. ; 0.3851
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tok. 0.1802
.4 | Pt Muiti Bintang Indonesia Tbk. * 0.0558 |
| 5 Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. " 0.1359
| 6| Pt BAT Indonesia Tbk. 0.0476
7 1 Pt Gudang Garam Tbk. i 0.3203
8 | Pt. Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.1151
g | Pt FEratex Djaja Ltd Tbk. 0.4851
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.2252
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.37
12 | Pt. Tirta Mahakam Piywood Industry Tbk. | 0.5564 |
| 13 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. 0.2425 |
| 141 Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.1569 |
{15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.2695
| 16 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.0669
| 17 | Pt Intan Wijaya International Tbk. 0.2884 |
| 181 Pt Igor Jaya Tbk. 0.6876
|19 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.0508 |
' 20 | Pt. Dynaplast Tbk. , i 0.0444 |
| 21! Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. % 0.2425 |
| 22 | Pt. Semen Gresik Tbk. % 0.0466 |
' 23! Pt. Lion Metal Works Tbk. ! 0.123 |
' 24! Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. ! 0.2344
| 25 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.344
; 28 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.133 |
| 27 | Pt Summi Indokabs! Tbk. i 0.1219
28 | Pt Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. ’ -0.2405
.29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Thk. 1.7738
L 30 | Pt. Good Year indonesia Tbk. ; 0.1671
. 31 Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. | £.088S
. 32 | Pt Intraco Penta Tbk. 0.296
33 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.7448
34 | Pt Tunas Ridean Tbk. | 1.1884
{ 35 | Pt Asira Cto Parts Tbk. 0
| 36 | Pt Bayer Indonesia Tbk. 0.0045
I 37 | Pt. Dankos laboratories Tobk. | 0.198 |
| 38| Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.3188 |
| 39| Pt. Mandom Indonesia Tbk. | 0.3511 |
| 40 | Pt Unilever indonesia Tbk. 0.2411 |




Tabel Data Investasi Pada Tahun 2001

! Nama ! Investasi &
Perusahaan (X2)
1| Pt. Delta Djakarta Tok. . -0.1025
| 2| Pt Fast Food Indonesia Tbk. | 01258
3 | Pt indofood Sukses Makmur Tbk. | 0.0433
4 | Pt. Aqua Golden Missisipi Tok. 0.5061
5| Pt BAT Indonesia Tbk. - L -0.1004 |
6 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.2402
7 ! Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.1109
8 | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. | 01088
9 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. ? 0.3692 !
10 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.0725
11 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tok. , 02008
12 | Pt Lautan Luas Tbk. 0.0891
13 ; Pt Colorpax Indonesia Tbk. 1.5112
14 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.0795
15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. -0.041
16 Pt. Eka Dharma Tape Industry Thk. 0.0224
17 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. ' 0.0691
| 18 ! Pt lgor Jaya Tbk. 7 0.0955
| 19 | Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tok. -0.0257
‘ Pt. Dynaplast Tbk. 0.1934
L 1 Pt. Fatrapoiindo Nusa Industri Tbk. S ,Lmig_oizzzj
| Pt. Semen Gresik Tbk. 0.168 |
Pt. Lion Metal Works Tbk. L 0.0441
.24 | Pt Tembaga Mulia Semanah Tok. B , 02158
i 25 Pt Arwana Citra Mulia Tbk. i 0.2462
|26 | Pt Komatsu Indonesia Tbk. | 0.0564
| 27 | Pt. Summi Indokabef Tbk. ) 0.0023
} Pt. Suprame cable (SUCACQ)Manufacturing Corporation Tbk. ! 0.134
Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.0821
| Pt. Good Year Indonesia Tbk. -0.0396
% Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. | 0.4165
Pt. Intraco Penta Tbk. 0.377
Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.0702
Pt Tunas Ridean Tbk. - -0.0016
bt Astra Qto Parts Tbk. ; 0.0001
Pt. Bayer indonesia Thk. 0.2124
Pt Dankos iaboratories Tbk. , Gg.1789
Pt. Tempao scan pacific Thk. 0.165
Pt. Mandom indonesia Tbk. 0.0719
Pt Unilever Indonesia Tbk. ) i 0.1901 |




Tabei Data Investasi Pada Tahun 2002

Nama investasi
o Perusahaan X2y |
1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 0.0956
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. - ) 0.1623
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.1751
4 | Pt. Muiti Bintang Indonesia Tbk. - -0.0825
5 1 Pt. Aqua Goiden Missisipi Tbk. 0.0619
~ 6| Pt. BAT Indonesia Tbk. -0.0471
7 ¢ Pt Gudang Garam Tbk. 0.1491
8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 0.0366
9 | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. -0.0878
10 i Pt Pan Brothers Tex Tbk. -0.111
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. -0.0576
12 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 0.1993
13 | Pt Lautan Luas Tbk. 0.1828
14 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.0992
15 | Pt Unggu! Indah Cahava Thk. -0.1609
16 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. -0.0457
17 | Pt Eka Dharma Tape Industry Tbk. -0.0204
1 Pt. Intan Wijaya International Tbk. 0.0108
19 . Pt igor Jaya Tbk. ) , -0.0516 |
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. -0.0857
21 | Pt. Dynaplast Tbk. » 0.0959
22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.0404
23 | Pt Semen Gresik Tok. -0.2081
24 1 Pt Lion Metal Works Tbk. 0.0816 |
25 | Pt. Citra Tubindo Tbk. -0.0817
26 | Pt Arwana Citra Mulia Tbk. 0.1151
7 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.08
Pt. Summi indokabel Tbk. 0.0293
Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. -0.0924
Pt. Andi Chandra Automotive Product Thk. 0.0095
' Pt. Good Year Indonesia Tbk. -0.0116
| Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. ! 0.1219
| Pt. Intraco Penta Tbk. 5 -0.0603 |
 Pt_Selamat Sempurna Tbk. 00292
Pt Tunas Ridean Tbk. : 0.3908
Pt. Astra Oto Parts Tbk. i 0.036 .
7 | Pt. Bayer indonesia Tbk. 0.208%
38 | Pt. Dankos laboratories Tok. 0.1626 |
Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.0917
40 | Pt. Mandom Indonesia 7ok -0.0044
41 { Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.1528




Tabel Data Profitabilitas Pada Tahun 2000

100

i

éﬁrNow g Nama Profitabilitas
! Perusahaan (X3)
1| Pt. Delta Djakarta Tbk. ! 0.0891
2 | Pt. Fast Food Indonesia Tbk. ! 0.1399
3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tok. 0.0515
4 Pt Multi Bintang Indonesia Thk. ] 0.2161
, 5 ( Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.1128
| 6 | Pt. BAT indonesia Tbk. 0.0707
7 | Pt Gudang Garam Tbk. 0.2069
8 { Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 1189
8 | Pt. Eratex Djaja Ltd Tbk. 0.0103
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.1294
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. - , ) 0.3047 |
12 | Pt. Tirta Mahakam Piywood Indusiry Tbk. 0.0453
! 13 ! Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 0.2485
| 14 | Pt. Unggul Indah Cahaya Tbk. 0.0649
| 15| Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.1267
' 16 | Pt Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.1044
17 | Pt. intan Wiiaya International Tbk. 0.1322
| 18 | Pt Igor Jaya Tbk. ! 0.0729
‘ 19 | Pt. Asghimas Flat Glass Co. Lid. Tbk. 0.0138
| 20 ! Pt Dynaplast Tbk. 0.0731
21 . Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 3 1107
22 | Pt Semen Gresik Tbk. 0.0455
23 | Pt Lion Metal Waorks Tbk. 0.11472
. 24 | Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.0139
25 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.0231
_ 26 | Pt. Komatsu indonesia Tok. 0.2505
27 | Pt. Summi indokabel Tbk. 0.0125
28 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tok. 1.1608
29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tok. 0.0918
| 30 i Pt Good Year indonesia Tbk. 0.0917
| 31 | Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. ] 0.0769
I 32 ! Pt Intraco Penta Tbk. 0.0108
| 33| Pt. Selamat Sempurna Tbk. 01114
| 34| Pt Tunas Ridean Tbk. 0.1186
|35 | Pt Astra Oto Parts Tbk, | 0.0602
|36 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. 3 01777
37 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.0945
|38 Pt Tempo scan pacific Tok. | 02435
| 30 | Pt Mandom Indonesia Tbk. ! 0.159
40 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.3608




Tabel Data Profitabiiitas Pada Tahun 2001

{01

' No Nama Profitabilitas
1 s ] Perusahaan Lo X3y
. 1. Pt Delta Djakarta Tbk. * 0.1286
; 2 | Pt Fast Food indonesia Thk. 0.1232
' 3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.057
| 4| Pt. Aqua Golden Missisipi Tok. 0.0935
.51 Pt BAT Indonesia Tbk. 0.1552
6 i Pt Gudang Garam Tbk. 0.1852
7 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. é 0.1009
‘ 8 i Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. E 0.0143
' 9 Pt PanBrothers Tex Tok. 0.1141
| 10 | Pt. Sepatu Bata Tbk. ? 0.2847
' 11 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. ' 0.0312
12| Pt Lautan Luas Tbk. 0.0642
13 | Pt. Colorpax Indonesia Thk. 0.1995
14 | Pt. Unggutl Indah Cahaya Tbk. 0.0417
15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Thk. 0.082
1 . Eka Dharma Tape Industry Tbk. G.1001
17 | Pt. Intan Wijaya International Tbk. 0.1364 |
18 | Pt igor Jaya Tbk. 0.0321 |
| 19 ! Pt Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 0.0767
| 20! Pt Dynapiast Tbk. 0.089
21 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.1436
22 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.0362 !
23 Pt. Lion Metal Works Tbk. 01172
24 | Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk, 0.0313
25 | Pt. Arwana Citra Mulia Thk. 0.0482
. 26 | Pt. Komatsu Indonesia Tbk. 0.0914 |
{27 | Pt Summi Indokabel Tbk. 0.0405 |
[ 28 | Pt. Suprame cable {(SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 0.0281
| 29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. G.1138
| 30 ! Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.0301
31 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Thk. 0.0759 |
| 32 | Pt Intraco Penta Tbk. 0.0213 !
33 * Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.0964
34 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.0662
35 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. i 0.1446
! 3B ! Pt Bayer Indonesia Tbhk. 0.0312
37 | Pt. Dankos laboratories Thk. ; 0.1038
38 | Pt Tempo scan pacific Tok. 0.1905
38 , Pt Mandom Indonesia Tbk. 0.1305
{40 | Pt Unilever Indonesia Tbk. | 0.3307




Tabel Data Profitabiiitas Pada Tahun 2002

' No Nama Profitabilitas
Perusahaan (X3)
1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 0.1181
2 | Pt Fast Food Indonesia Tbk. 01841
3 | Pt. Indofood Sukses Makmur Thk. 0.0528
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.179
5 i Pt Agua Golden Missisipi Tbk. 0.1212
6 | Pt. BAT Indonesia Tbk. 0.1697
7 | Pt Gudang Garam Tbk. , 0.1351
8 | Pt Hanjaya Mandaia Sampoerna Tbk. 0.1702 |
9 | Pt. Eratex Djaja Ltd Thk. 0.0102
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.1146
11 | Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.2302
12 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 0.0285
13 | Pt Lautan Luas Tbhk 0.0216
14 | Pt Colorpax Indonesia Tbk. 0.1598
15 1 Pt Unggul indah Cahaya Tbk. 0.0435
16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.021
17 | Pt Eka Dharma Tape industry Thk. 0.1068
18 | Pt Intan Wijaya internationai Tok. 0.0302
19 | Pt. Igor Jaya Thk. 0.0779
20 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd Tbk. 0.1374 |
21 | Pt. Dynaplast Tbk. 0.089 |
. 22 | Pt. Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 0.12
23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 0.0387
24 | Pt Lion Metal Works Tbk. 0.1087
25 | Pt. Citra Tubindo Thbk. 0.037
26 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 0.0609
27 | Pt Komatsu Indonesia Tbk. 0.0805
28 | Pt. Summi Indokabel Thk. 0.0036
29 ; Pt Suprame cable (SUCACOManufacturing Corporation Tbk. 0.1409 |
30 | Pt Andi Chandra Automotive Product Tbk. 0.0838
31 | Pt. Good Year indonesia Tbk. 0.0427
32 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 0.061
33 | Pt. Intrace Penta Tbk. 0.0234
34 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. . 0.0689
35 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.0713
i 36 ! Pt Astra Oto Parts Tbk. 0.1405
| 37 ! Pt. Bayer Indonesia Tbk. 0.2346 |
| 38 | Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.141 |
| 39! Pt Tempo scan pacific Tbk. 0.1741
! 40 ! Pt. Mandom Indonesia Thk. 0.1632
41 ‘ Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.3164




Tabel Data Arus Kas Operasi Pada Tahun 2000

' No Nama arus kas operasi
,,,,, . perusahaan X4
1 | Pt Delta Djakarta Tbk. 222085
2 | Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 70718
3 1 Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. | 16834872
L 4 X Pt. Muiti Bintang Indonesia Tbk. 128199 |
| 5| Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 75498 |
| 6 | Pt BAT Indonesia Tbk. 65523 |
| 7| Pt Gudang Garam Tbk. | -1143731 |
I 8 | Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. i 619441
? g | Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. 15967
|10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. ; 7289
| 11! Pt Sepatu Bata Tbk. 61841
' 12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk, 23097
' 13 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 3590 |
14 | Pt Unggul indah Cahaya Tbk. 224826
15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 321910
16 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 66806
17 . Pt Intan Wijaya international Tbk. 34816
18 | Pt. Igor Jaya Tbk. 14720 |
19 | Pt. Asahimas Flat Giass Co. Ltd. Tbk. 381007
20 | Pt. Dynaplast Tbk. 56204
I 21 | Pt. Fatrapotindo Nusa Industri Tbk. 42014 |
| 22 | Pt_Semen Gresik Tbk. 465370
23 | Pt. Lion Metal Works Tbk. 15370 |
24 | Pt Tembaga Mulia Semanah Tbk. : 50823 |
25 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. E 14892
26 | Pt. Komatsu Indonesia Tok. 46394
27 | Pt. Summi Indokabsel Thk. 2188
28 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. 71950
29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. -2836
30 | Pt. Good Year indonesia Tbk. 72487
31 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. 17088
| 32 | Pt. Intraco Penta Tbk. 26889
33 | Pt. Selamat Sempurna Tbk. 74777 |
34! Pt Tunas Ridean Tbk. -289430
35 | Pt Astra Oto Parts Tbk. 56362
36 | Pt. Bayer Indonesia Tbk. 22628
' 37 | Pt Dankos laboratories Tbk. ! 71741
' 28 | Pt Tempo scan pacific Tok. 363225
39 | Pt. Mandom Indonesia Tbk. ; 443850
" 40 | Pt. Unilever Indonesia Tbk. 582960




Tabei Data Arus Kas Operast Pada Tahun 2001

No Nama ' arus kas operasi
I Perusahaan (X4}
1 | Pt. Delta Djakarta Tbk. ‘ 249849
2 | Pt. Fast Food Indonesia Tok. 60351
3 i Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. i 1194561
4 | Pt. Aqua Golden Missisipi Tok. ! 79728
5| Pt. BAT indonesia Tbk. | 291479 |
B8 ‘ Pt Gudang Garam Tbk. -1143731
7 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 496104 |
8| Pt Eratex Djaja Ltd Tbk. | 92498
| 9| Pt Pan Brothers Tex Tbk. 16238
| 10 | Pt Sepatu Bata Tbk. 86233
11 | Pt Tirta Mahakam Plywood Industry Thk. | 10170
12 | Pt Lautan Luas Tbk. ; 134835
13 | Pt. Colorpax Indonesia Tbk. 9940
14 | Pt Unggutl Indah Cahaya Tbk. 112954
15 | Pt. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 513568
16 | Pt Eka Dharma Tape industry Tbk. - 12407
17 | Pt Intan Wijaya International Tbk. 21918
18 | Pt {gor Jaya Tbk. 17492
19 | Pt. Asahimas Flat Glass Co. Lid. Tbk. 412773
20 | Pt. Dynapiast Tbk. 71730
21 | Pt Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. 56451 |
22 | Pt Semen Gresik Tbk. 782709 |
| 23 ! Pt. Lion Metal Works Tbk. 3400 !
24 | Pt Tembaga Mulia Semanah Thk. -2248 |
' 25 | Pt. Arwana Citra Mulia Tbk. 14765
|26 | Pt Komatsu Indonesia Tbk. 212081
| 27 | Pt Summi indokabel Tbk. 19535
28 | Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Thk. -652
29 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 31619
30 | Pt. Good Year indonesia Tbk. 53743
31 | Pt. Hevindo Adi Perkasa Tbk. | 16272
32 | Pt. intraco Penta Tbk. | 26706
33 | Pt Selamat Sempurna Tbk. ‘ 104479
34 | Pt. Tunas Ridean Tbk. 217
|35 Pt. Astra Oto Parts Tbk. 70562
| 36 | Pt. Bayer indonesia Tbk. 21273
| 37 | Pt Dankos laboratories Tbk. 51634
38 Pt Tempo scan pacific Tbk. 338103
39 | Pt Mandom Indonesia Tbk. 67021
{40 ; Pt Unilever indonesia Tbk. 1122152




Tabel Data Arus Kas Operasi Pada Tahun 2002

No Nama | arus kas operasi
Perusahaan (X4)
1| Pt Delta Djakarta Tbk. - L 38082
2 ; bt Fast Food Indonesia Tbk. 76998
.3 | Pt Indofood Sukses Makmur Tbk. -251784 |
4 | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 106669
5| Pt Aqua Golden Missisipi Thk. | 87096
. 6 Pt BAT Indonesia Tbk. | -42592
7 | Pt Gudang Garam Thk ; B 2215856
| 8 | Pt Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 1826574
9 | Pt. Eratex Djaja Lid Tbk. 766
10 | Pt. Pan Brothers Tex Tbk. | -5869
I 11 | Pt Sepatu Bata Tbk. 51260
12 | Pt. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. 11095
| 13| Pt Lautan Luas Tbk. -4356
| 14| Pt Colorpax indonesia Tbk. 6765
| 15 | Pt Unggul! Indah Cahaya Tbk. ; 217588
" 16 | Pt Duta Pertiwi Nusantara Tbk. _ ! 242855
17 | Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 6968
| 1B | Pt Intan Wijaya International Tbk. ! 13351
| 19 | Pt lgor Jaya Tbk. ‘ 44586
20, Pt. Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk. 199969 |
21 | Pt. Dynaplast Tbk. 116258
{ 22| Pt Fatrapolindo Nusa Industri Thk. | 20483
| 23 | Pt. Semen Gresik Tbk. 834514
| 24 | Pt. Lion Metal Works Tbk. ‘ 12798
| 25| Pt. Citra Tubindo Tbk. 19155
| 26 | Pt. Arwana Citra Mulia Tok. 19252
27 | Pt. Komatsu Indonesia Tok. 37753
28 | Pt. Summi indokabel Tbk. 22535
I 29| Pt. Suprame cable (SUCACO)Manufacturing Corporation Tbk. -52055
‘ 30 | Pt. Andi Chandra Automotive Product Tbk. 30157
' 31| Pt. Good Year Indonesia Tbk. 39922
| 32 ! Pt Hevindo Adi Perkasa Tbk. % 72199
|33 Pt Intraco Penta Tbk. ! 2219
| 34 Pt Selamat Sempurna Tbk. 120602
35 | Pt. Tunas Ridean Tbk ‘ 128445
36 | Pt. Astra Oto Parts Tbk. 712000
37 | Pt. Bayer Indonesia Thk. | 20351
38 | Pt. Dankos laboratories Tbk. | 131551 |
38 | Pt Tempo scan pacific Tbk. 341918 |
40 | Pt. Mandom indonesia Tbk. 83666
41 | Pt. Unilever Indonesia Tok. 1142908

Sumber : ICMD 2000 sampai dengan 2002

N
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Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std.
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic
DPR 121 .0188 1.5982 .328082 021840 | .2402380
FINAN 121 0101 250705 | 2.100112 344361 {3.7879676
INVES 121 -.2405 1.7738 155488 024870 | 2735661
PROFIT 121 0036 1.1608 122923 013695 | 1506473
ARUSKAS 121 | -1143731 2215856 1160680.88 : 36868.95 i 403338.5
Vaiid N {listwise) 121
Uji autokorelasi
Model SummanP
Adiusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Sqguare | R Square | the Estimate atson
1 3298 108 Q77 2307725 1.918

a. Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES, FINAN
D. Dependent Variable: DPR

uji muitikoleniaritas
dengan nilai VIF dan tolerance

Coefficients?
Caoilinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 FINAN 047 1.056
INVES 983 1.018
PROFIT .851 1.052
ARUSKAS 078 1023

a. Dependent Variable: DPR



uji heteroskedastisitas
dengan grafik scatterpiot

Scatterpiot

Dependent Variabie: DPR
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Regression Standardized Predicted Vaiue

Regression

Variabies Entered/Removed

Variables Variahles
Model Entered Removed

Method

7 ARUSKAS,
PROFIT,
INVES,

Enter

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

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Mode! R R Square | R Square | the Estimate
1 .329° 108 077 2307725

a. Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES,
FINAN

107



ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 748 4 1487 3.511 0108
Residual 6.178 116 053
Total 6926 120
a. Predictors: (Constant), ARUSKAS, PROFIT, INVES, FiNAN
b. Dependent Variable: DPR
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Modei B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 423 .035 11.966 .000
FiNAN -.018 .006 -.278 -3.088 .003
INVES -121 078 -.138 -1.555 123
PROFIT -.302 | 143 ] -.188 -2.104 .038
ARUSKAS | -1 126-08 | 000 | -019 242 832

a. Dependent Variabie: DPR




