BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada suatu perusahaan di dalam mengalokasikan modalnya selalu
diharapkan pada tiga masalah yang sangat penting dan berkaitan, vaitu
keputusan investasi, pembelanjaan jangka panjang dan keputusan dividen
yang berist tentang berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada
peniegang saham. Ketiga unsur tersebut sangatlah penting bagi suatu
pcrusahaan karena dengan adanya keputusan investasi dan pembelanjaan
jangka panjang maka akan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
vang akan dicerminkan dalam harga saham pada suatu perusahaan. Sedangkan
pada kebipakan dividen akan menentukan beberapa banyak keuntungan yang
harus dibayarkan kepada pemegang saham serta beberapa banyak yang harus
ditanamkan kembali didalam perusahaan karena saldo laba merupakan sumber
dana yang terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan,

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai
dampak yang sangat penting bagi para investor maupun bagi perusahaan yang
akan membayarkan dividennya. Pada umumnya investor mempunyat tujuan
utama untuk meningkatkan kescjahteraannya yaitu dengan mengharapkan
requrs dalam bentuk dividen maupun cupital guin. Di lain pihak, perusahaan
juga mengharapkan adanya pertumbuhan secara sekaligus Juga harus

memberikan kesejahteraan yang lebih besar kepada para pemegang sahamnya.




Tentunya hal imi akan menjadi unik karena kebijakan dividen adalah sangat
penting untuk memenuht harapan para pemegang saham terhadap dividen dan
di satu sist juga tidak harus menghambat pertumbuhan perusahaan.

Para investor vang tidak bersedia mengambil risiko mempunyal
pandangan bahwa scmakin tinggr tingkat nsiko suatu pcerusahaan, akan
semakin tinggt juga tingkat keuntungan yang diharapkan sebagal hasil atau
tmbalan terhadap ristko tersebut. Selanjutnya kalau semakin tinggi tingkat
dividen yang dibayarkan, berarti semakin sedikit capital gain, dan sebagai
akibatnya ialah menghambat tingkat pertumbuhan{rate of growth) dalam
pendapatan dan harga sahamnya. Kalau perusahaan ingin menahan sebagian
besar dan pendapatar tetap di dalam perusahaan, berarti bahwa bagian dari
pendapatan vang tersedia untuk pembayaran dividen adalah makin kecil.
Persentase dari pendapatan vang akan dibayarkan kepada pemegang saham
sebagal “Cush Dividend” discbut “Dividen Pavewr Ratic”. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa makin tingginya dividen payout ratio yang ditetapkan
oleh suate perusahaan, makin kecil dana vang tersedia untuk ditanamkan
kembali di datam perusahaan yang berarti akan menghambat pertumbuhan
perusahaan. Salah satu fungsi yang terpenting dari manajer keuangan adalah
menetapkan alokasi dari keuntungan reto sesudah pajak atau pendapatan
untuk pembayaran dividen di satu pihak dan untuk laba ditahan di lain pihak
di mana keputusan tersebut mempunyai pengaruh yang menentukan terhadap

nilar perusahaan (the value of the firm) (Bambang Riyanto, 1995:266).




Modigliani-Miller (M-M} berpendapat di dalam kondisi keputusan
investasi yang given. Pembayaran dividen tdak berpengaruh terhadap
kemakmuran pemegang saham. Lebih lanjut M-M berpendapat bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh eurning power dari asset perusahaan. Dengan
demikian nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investast. Sementara itu
keputusan apakah laba yang diperoleh akan dibagtkan dalam bentuk dividen
atau akan ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal yang penting dart
pendapat M-M adalah bahwa pangaruh pembayaran dividen terhadap
kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang sama
dengan cara pembelanjaan atau pemenuhan dana yang lain (Agus Sartono,
1996:370),

Pokok persoalan argumen M-M adalah bahwa pengaruh pembayaran
dividen kepada kekayaan pemegang saham sepenuhnya diimbangi oleh sarana
pendangan lain. Petama-tama penambahban modal ckuttas diperolch dart
penjualan tambahan saham biasa, bukan dari laba ditahan. Setelah perusahaan
membuat keputusan investasi, selanjutnya harus diputuskan apakah (1) laba
ditahan atau {2) laba akan digunakan untuk membayar dividen dan menjual
saham sejumlah dividen tersebut untuk mendanai investasi. Menurut M-M
jumlah nilai diskonto per lembar saham biasa setelah pendanaan ditambah
dividen yang dibayarkan sama denpan nilai pasar per lembar saham biasa
disebabkan adanya penipisan (dilution) karena pendanaan ekuitas eksternal

sepenuhnya diimbangi oleh pembayaran dividen.




Dividen Payout Ratio menentukan jumlah laba yang dapat ditahan
sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba diahan semakin sedikit
jumtah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan
laba scbagai faba ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama
dalam kebijakan dividen. Aspek-aspek tambahan lainnya adalah aspek hukum,
likuiditas, dan pengawasan saham yang diterbitkan, stabilitas dividen, dividen
saham dan pemecahan saham, pembelian kembali saham dan pertimbangan-
pertimbangan administratif (Van Horne, 1998:496).

Kebijakan dividen pada suatu perusahaan akan melibatkan dua pihak
vang berkepentingan dan saling bertentangan oleh para pemegang saham
dengan dividennya, dan kepentingan perusahaan dengan laba ditahanuya,
selain itu kepentingan bondholder juga dapat mempengaruhi besamya dividen
kas vang dibayarkan Dividen vang dibayarkan kepada pemegang saham
tergantung kepada kebijakan masing-masing perusahaan. Kebijakan dividen
atau keputusan dividen pada hakekatnya adalah menentukan porst keuntungan
vang akan dibagikan kepada pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai
Lzgian dani laba ditahan.

Modigliani dan Miller (1961) dikutip dari Anis Fitriana (2003) telah
mengembangkan irrelevant dividen, yang selanjuinya disusul dengan beberapa
studi yang membahas tentang pembayaran dividen dan berbagai variasi dalam

kebijakan pembayaran dividen dengan memfokuskan pada ketidaksempurnaan

pasar.




Kemampuan perusahaan dalam memperoleh faba merupakan idikator
utama dan kemampuan peruszhaan untuk membayar dividen, schingga
profitabilitas sebagai faktor penentu terpenting terhadap dividen (Lintner,
1956). Bukti empiris yang menghubungkan profitabilitas dengan dividen
dilakukan oleh Brittain (1966) {dalam Parthington, 1989) dikutip dari Sunarto
dan Andi Kartika (2003) menunjukkan bahwa profit scbagai penggati variabel
cash flow secara signifikan berpengaruh terhadap dividen. Partington (1989)
menunjukkan bukti bahwa stabilitas dividen dan earning merupakan variabel
yang penting, mempengaruhi preferensi investor untuk memperoleh dividen
dimasa mendatang pada level signifikasi 0,001 (kurang dar 1%). Sementara
variabel likuiditas dan investasi berada pada tingkat dibawahnya seiclah
variabel stabilitas dividen dan earning yang berpengaruh terhadap pendapatan
dividen dimasa depan. Sementara vanabel cash flow (kas bersih yang
diperoteh dari Aktivitas Operasi, Aktivitas Investasi dan Aktvitas Pendanaan})
bersifat saling mengganti dengan variabel profit (Brittain, 1966 dalam
Partington, 1989) dikutip dari Sunarto dan Andi Kartika (2003).Sedangkan
variabel pembiayaan (external fimance) dianggap sebagar kendala para
manajer terhadap pembayaran dividen, sehingga para manajer cenderung tidak
mempertimbangkan pembiayaan pada saat pembayaran dividen. Dengan kata
lain variabel pembiayaan tidak signifikan berpengaruh terhadap dividen.

Dengan melihat latar belakang permasalahan, maka studi im mencoba
mengembangkan beberapa faktor yang berhubungan dengan kebijakan dividen

tunai (cash dividend) dar perusahaan manufaktur makanan dan minuman




yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta. Secara lebih khusus studi ni
menginvestigasi hubungan dan besarnya pengaruk pertimbangan manajemen
atas variabel-variabel posisi kas (cash position), potensi pertumbuhan (growi/i
poieniial), perbandingan antara kewajiban dengan modal (debt to equaly ratio),
keuntungan (profitabiliey), dan pengaruhnya terhadap Oividen Payout Ratio
(DPR).Tujuan dari studi ini adalah untuk menguji kebijakan dividen yang
dilakukan dengan pengujian secara simultan atas beberapa variabel diatas
untuk menangkap dampak bersama atas dimensi yang berbeda dalam
kebijakan dan pembayaran dividen. Pembuatan keputusan yang tepat dalam
kebijakan dan pembayaran dividen dapat memaksimumkan ntlai perusahaan
dan nilai para pemegang sahamnya. Dengan demikian, maka penulis
mengambtl  judul: “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUNI DIVIDEN PAYOUT RATIO PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR MAKANAN DAN MINUMAN DI BURSA EFEK

JAKARTA”,

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka pokok permasatahan

yang akan dibahas adalah:
1. Bagaimanakah pengaruh Cash Position, Growth Potential, Debt to bquity
Ratio, dan Profitubility terhadap Deviden Payouw Ratio pada perusahaan

manufaktur makanan dan minuman di Bursa Efek Jakarta.




2. Faktor mana vang paling dominan yang mempengaruht Deviden Payout

Ratio pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman di Bursa Efek

Jakarta.

1.3 Batasan Masalah

Untuk lebih memfokuskan pada masalah yang diteliti, maka penulis
menggunakan periode penelitian selama jangka waktu 3 (tiga) tahun terakhir

yaitu sejak tahun 2000-2002.

1.4 Tujuan Penclitian

1. Untuk menganalisis pengaruh Cavh Position, Growth Potemtial, Debt to
Lyuity Ratio, dan Profitability terhadap Dividen Puayout Ratio pada
perusahaan manufaktur makanan dan minuman di Bursa Efek Jakaria.

2. Untuk menganalisis variabel independend vaitu (Cash Position, Growth
Potentiad, Debt ta Equity Ratio, Profofitability) mana yang paling domtnan
mempengaruhi variabel dependend vaitu Dividen Payoud Rafio pada

perusahaan manufaktur makanan dan minuman di Bursa Efek Jakarta.

1.5 Manfaat penelitian
1. Bagi emiten, dart hasil penelittan ini diharapkan dapat menjadi
pertimbangan dalam pembuatan keputusan terhadap kebijakan dividen

agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

[

Bagi investor, dan hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadikan
masukan dalam pembuatan keputusan untuk membeli dan menjual saham

sehubungan dengan harapannya terhadap dividen kas yang dibayarkan.




-

3.

Bagi akadewmis, dari perelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
atas issue terhadap faktor-faktor yang mempengaruh dividen payout ratio
dan kebiyjakan dividen, khususnya pada perusahaan manufaktur di

Indonesia.




BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Laporan Keuangan
2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang diharapkan pada
berbagai macam risiko dan ketidakpastian yang sering kali sulit
diprediksikan oleh para investor. Untuk mengurangi kemungkinan nsiko
dan ketidakpastian yang terjadi, investor memerlukan berbagai macam
informasi, baik informasi yang diperoleh dari kinerja perusahsan aupun
informasi lain yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik dalam
suatu Negara. Informasi yang diperoleh dar perusahaan lazimnya
didasarkan pada kinera perusshaan yang tercermin dalam laporan
keuangan.

Laporan keuangan didasarkan pada akuntansi keuangan yang
berusaha mencatat secara konsisten dan wajar setiap transaksi bisnis
dengan menggunakan prinsip biaya historis pada waktu terjadi transakst
dan prinsip perbandingan pendapatan dan biaya melalul akrual dan
alokasi. Prinsip-prinsip tersebut karena sifat dasamya membuat laporan
keuangan terbuka untuk berbagai interprestasi khususnya dari segl
dampak ekonomi (Helfert, Erich A, 1993: 9).

Myer (S. Munawir, 1998. 35) dalam bukunya Finuncial

Statement Anafysiy mendefinistkan laporan keuangan scbagai ©
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“Dua daftar yang disusun oleh Akuntan pada akhir periode untuk suatu
perusshaan. Kedua daftar itu adalah daflar neraca ateu daftar posisi
keuangan dan daftar pendapatan atau daftar laba-rugi. Pada waktu akhii-
akhir i sudah mejadi kebiasaan bagi perseroan-persercan untuk
menambah daftar kefiga yaitu surplus atau daftar laba yang tidak
dibagikan (laba ditahan)”.

Laporan keuangan dipersiapkan atau dibuat dengan maksud
untuk memberikan gambaran atau kemajuan (Progress Report) secara
pertodik yang dilakukan pihak manajemen yang bersangkutan. Laporan
kevangan ini dibuat berdasarkan fakta dari catatan akuntansi, sepert
jumliah uang kas yang tersedia, jumlah piutang, perscdiaan barang
dagangan, hutang maupun aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Secara
umum ada tiga bentuk laporan keuangan pokok vang dihasilkan oleh
stiatu perusahgan yaitw:

a. Neraca
Neraca digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan
perusahaan pada suatu waktu tertentu, yang meliputi asset (sumber
daya atau sources) perusahaan dan klaim atas asset tersebut (meliputi
hutang dan saham sendiri) Dengan demikian neraca terdiri dari tiga
bagian utama vaitu .
1) Aktiva
Pengertian aktiva tidak terbatas pada kekayaan perusahaan vang

berwujud saja, tetapi juga termasuk pengeluaran-pengeluaran




It

yang belum dialokasikan (deffered charges) atan biaya yany
masih harus dialokasikan pada penghasilan vang akan datang,
serta aktiva yang tidak bewujud (intangible asseis} misalnya
goodwill, hak paten, hak menerbitkan dan sebagainya.

Pada dasarnya aktiva dapat diklastfikasikan menjadi dua bagian
utama yaitu aktiva lancar {(meliputi: kas, investasi jangka pendek,
piutang wesel, piutang dagang, persediaan, piutang penghasilan,
persckot) dan aktiva tidak lancar (meliputi: invesiasi jangka
panjang, aktiva tetap, aktiva tetap tidak berwujud).

Hutang

Hutang merupakan kewajtban yang harus  dipenuhi  oleh
perusahaan untuk menyerahkan kas, barang atau jasa dalam
jumlah relatif pasti, pada masa mendatang dengan periode yang
relatif pasti, sebagai ganti atas manfaat atau jasa vang diterima
oleh perusahaan pada masa yang lalu Kewajiban yang harus
dipenuhi dalam wakiu kurang dart satu tahun disebut hutang
lancar sedangkan kewajiban vang harus dibayar lebth dari satu
tahun disebut hutang jangka panjang.

Modal

Menurut Sehwiedland (Bambang Riyanto, 1995: 18) pengertian
modal dalam arti luas, dimana modal itu meliputi modal dalam
bentuk uwang (gledeapitall maupun  dalam  bentuk  barang

(sachcapital). Modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu modal




b.

aktif dan modal pasit. Modal aktif adalah modal yang tertera
disebelah debit dari neraca, modal akul terdiri dart modal kega
dan modal tetap. Modal pasif adalah modal yang tertera disebelah
kredit dart neraca yang menggambarkan sumber-sumber dari
mana dana diperoleh, modal pasif terdirt dart modal sendiet dan
modal asing.

[.aporan Laba-Rug

Laporan laba-rugt merupakan suatu laporan yang sistematik
tentang penghasilan, biaya, laba-rugi yang diperoleh oleh suatu
perusahaan selama periode tertentu. Tujuan pokok dart laporan laba-
rugi adalah melaporkan kemampuan perusahaan yang sebenarnya
untuk memperoleh keuntungan.

Laporan Aliran Kas

Laporan ini menyajikan informasi aliran kas masuk (atau
keluar) bersih pada suatu periode, hasil dan ketiga kegiatan pokok
perusahaan vaitu operasi, investasi dan pendanaan ternasuk
didalamnya transaksi yang melibatkan produksi, penjualan,
penyerahan barang dan jasa.

Aktiva investast meliputi pemberian kredit, pembelian atau
penjualan investasi jangka panjang seperti pabrik dan peralatan.
Aktivitas pendanaan meliputi transaksi untuk memperoleh dana dan
distribusi return ke pemberi dana dan pelunasan hutang. Aliran kas
diperoleh untuk mengetahui  kemampuan perusahaan yang

sebenarnva untuk memenuhi kewajtban-kewajiban,




2.1.2 Tujuan Laporan Keuangan

Ada beberapa tujuan laporan keuangan yang dapat disebutkan

- disini vaitu {Mamduh M Hanafi dan Abdul Halim, 1996:31):

13 Memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditur, dan

Lad

pemakai laimiya, sekarang atau masa yang akan datang (potensial)
untuk membuat  keputusan  investasi, pemberian kredit, dan
keputusan lainnya yang serupa.

Memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditur, dan
peimmakal  lamnya untuk  memperkirakan jumlah, waktu dan
ketidakpastian dart penerimaan kas dari dividen atau bunga dan dan
penjualan, petunasan surat-surat berharga atau hutang pinjaman.
Member informasi untuk menolong investor, kreditur, dan peimakai
fatnnya untuk memperkirakan junlah, waktu dan ketidakpastian

aliran kas masuk bersth ke perusahaar.

4) Memberikan informast sumber daya ckonomi, kewajiban, modal

saham, pendapatan yang komprehensif dan ahiran kas.

2.1 .3 Beberapa Keterbatasan Laporan Keuangan

Meskipun analisis laporan keuangan sangat benmanfaat, tetap

ada beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan (Mamduh M Hanafi

dan Abdut Halim, 1996; 91) antara lain:

a.

Data dicatat dan dilaporkan oleh laporan keuangan berdasarkan pada

harga perolehan {historical cost).
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b. Penyusunan laporan keuangan jusa didasarkan pada beberapa
alternatif metode akuntanst (missal metode FIFO, LIFO, rata-rata
untuk persediaan). Dua perusahaan yang mempunyai kondisi vang
sama, barangkali akan memberikan informas: yang berbeda karena
perbedaan metode akuntansi.

¢. Upaya perbatkan barangkalt bisa diperlukan oleh pthak manajemen
untuk memperbatki laporan keuangan sehingga laporan keuangan
nampak bagus.

d. Inflasi atau deflasi akan mempengaruht laporan keuangan terutama

vang berkaitan dengan rekening- rekening jangka panjang.

2.2 Pasar Modal
2.2.1 Pengertian dan Fungsi Pasar Modal

Pasar modal adalah sebagai pasar untuk berbagal instrument
keuangan {ekuitas) jangka panjang yang diperjualbelikan, batk dalam
bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik vang diterbitkan opeh
pemerintah, public authoritics maupun perusahaan swasta (Suad
Husnan, 1994:3). Dengan adanya pasar modal 1tu, maka perusahaan-
perusahaan akan lebth mudah memperoleh dana schingga kegiatan
ckonomt darr berbagar sector dapat ditingkatkan, Terjadinya peningkatan
ekonomi akan menciptakan dan mengembangkan lapangan kerja vang
luas dan dengan sendirinya dapat menverap tenaga kerja dalam jumlah
besar, sehingga secara langsung dapat berpengaruh dalam usaba untuk

mengurangi pengangguran.
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Pasar modal menjalankan dua fungsi vaitu:

Fungsi ekonomi

Fungsi ekonomi menyediakan fasilitas untuk menyediakan
dana dari leaders (para investor yang menanamkan dananya pada
pasar modaly ke borrowers (emiten atau perusahaan yang
menerbitkan cfek di pasar modal). Leaders mengharapkan akan
memperoleh imbalan dari perusahaan dana tersebut, sedangkan dan
sisi borrowers tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan
mereka untuk melakukan investasi tanpa harus menunggu
tersedianya dana dari perusahaan. Fungsi ekonomi sebenarnya
dilakukan oleh perantara keuangan lainnya (seperti perbankan},
tetapi didalam pasar modal yang diperdagangkan adalah dana jangka
panjang.
Fungsi keuangan

Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang
diperlukan oleh para borrowers dan para leaders yang menyediakan
dana tanpa terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang
diperlukan untuk investasi. Ada tiga macam daya tarik yang dimiliki
pasar modal yaitu:
1) Diharapkan pasar modal menjadi alternatif penting pendanaan

selain sistem perbankan.

2) Pasar modal memperkirakan para mvestor mempunyat berbagai

macam investasi. Sehingga seandainya tidak ada pasar modal,
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para investor mungkin hanya bias menginvestasikan dana mereka

pada lembaga perbankan.

Investasi pada sekuritas mempunyai daya 1tarik pada

likuiditasnya, schingga pasar modal memungkinkan terjadinya

alokasi dana vang efisien. Di Indonesia pasar modal diatur oleh

Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) yang mempunyai

kewajiban antara lain:

a) Memonitor dan mengatur pasar dimana sekuritas tersebut
diterbitkan dan diperdagangkan secara wajar, teratur dan
efisien dengan tujuan untuk melindungi kepentingan investor
dan masyarakat.

b) Memberikan rekomendasi  teatang  pasar modal kepada
menten keuangan.

¢} Mengawas: dan  menentukan  sckunitas, dana reksa,

perusahaan sckuritas dan para pialang serta para profesional.

Secara formal pasar modal yang efisien dapat di definisikan

sebagai pasar yang harga sekurttasnya telah mencerminkan semua
informasi yang rclevan (Suad Husnan 1994: 246). Informasi-informasi
yang relevan tersebut dapat di klasifikasikan menjadi tiga tipe yaitu
informasi dalam bentuk perubahan harga di waktu yang lalu, informasi
yang tersedia untuk publik (public wformation), dan informasi yang

tersedia baik untuk publik maupun tidak (public and prnivaten




information). Ada tiga bentuk atau tingkatan untuk menyatakan efigienst

pasar modal yattu:

a.

b,

Bentuk efisiensi kuat

Menurut bentuk i, harga tidak mencerminkan semua informasi
vang bisa di peroleh dari anatisa fundamental tentang perusahaan dan
perckonomian. Keadaan ini akan membuat pasar modal seperti
rumah tangga letang vang ideal, dimana harga selalu wajar dan tidak
ada investor yang mampu memperolch perkiraan yang Icbih
baiktentanp harga saham

Bentuk efisienst seteagah kuat

Suatu keadaan ditmana harga-harga bukan hanva mencerminkan
harga-harga di waktu yang lalu, para pemodal tidak dapat
memperolch  tingkat  keuntungan di atas  normal  dengan
memanfaatkan informasi yang tersedia untuk publik.

Bentuk efisiensi lemah

Bentuk i menumukan suatu keadaan dimana harga-harga
mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga dt

waktu yang lalu.

2.2.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Perkembangan Pasar Modal

Pasar modal merupakan pertemuan antara supply dan demand

jangka panjang yang transferable, maka keberhastlan pembentukan pasar

modal ditentukan oleh supply dan demand tersebut. Secara rinci faktor-

factor yang mempengaruhi pasar modal adalab (Suad Husnan, 1994; 8):




a.

b.

18

Supply sekurttas

Berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan
sekuritas di pasar modal. Selain rtu perusahaan juga harus memenuhi
persyaratan  full  diselosure  (artinya  perusahaan  bersedia
mengungkapkan kondisinya) yang dituntut olch pasar modal.
Demand akan sekuritas

Berarti bahwa harus terdapat anggota masvarakat yang
memiliki jumlah dana yang besar untuk dipergunakan membel:
sckuritas-sekuritas yang ditawarkan. Sehubungan dengan faktor ini,
maka income per capite suatu negara dan distribusi pendapatan
mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.
kKoundist politik dan ekonomi

Kondist politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan
ckonomi yang pada akhimya mempengaruhi supply dan demand
akan sekuritas.
Masalah hukum dan peraturan

Pembelt sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada
informasi yang disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang
menerbitkan sekuritas. Oleh karena itu peraturan yang melindungi
pemodal dan informasi yang tidak benar dan menyesatkan menjadi
mutlak diperlukan.
Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal
1) BAPEPAM, merupakan lembaga vang dibentuk pemerintah

untuk mengawasi pasar modal Indonesia.




2)

1)

5)

6)

7)

8)
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Bursa Efck, merupakan lembaga yang menyelenggarakan
kegiatan perdagangan sekuritas.

Akuntansi Publik, berperan dalam memeriksa laporan keuangan
dan memberilan pendapatnya mengenat laporan  keuwangan
terscbut. Di pasar modal dituntut pendapat wajar tanpa syarat
terhadap perusahaan yang akan menerbitkan saham atau yang
telah terdaftar di bursa cfek.

Underwriter, berfungsi sebagai penjamin agar emisi sekuritas
yang pertama kali {dilakukan di pasar perdana) laku terjual sama.
Kalau wnderwriter menjamin dengan full commitment berarti
semua sckuritas akan terjual sama. Bila tidak tegual maka
underwriter itulah yang membeli sisanya.

Wali Amanat, jasa wali amanat diperlukan untuk penerbitan
obtigasi. Wali amanat mewakili kepentingan pembetlt obligasi.
Notaris, jasa notaris diperlukan untuk membuat berita acara
RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dan menyusun
pernyataan keputusan-keputusan RUPS.

Konsultasi Hukum, diperlukan supaya jangan sampai perusahaan
menerbitkan sekurites di  pasar modal ternyata terlibat
persengketzan hukum dengan pihak lain. Selain itu keabszhan
dokumen perusahaan perlu diperiksa oleh konsultan hukum
terscbut.

Lembaga Clearing, perdagangan sekuritas tidak mungkin

dilakukan dengan pemindahan fisik  sekuritas  yang




diperdagangkan. Sekuritas-sekuritas akan distmpan okh suatu

[embaga yang bertugas untuk mengatur arus sekuritas tersebut.

2.3 Kebijakan Dividen

2.3.1 Pengertian Dividen dan Dividen Payout Rato

Secara umum pengertian dividen adalah pembagian keuntungan
yang di perolch perusahaan yang di berikan kepada pemegang saham
atau investor. Hal ini sangat erat kaitannya dengan fungsi manajemen
keuanpan, terutama pada bagian keputusan mengenai dividen yang
berkaitan dengan keputusan pemenuhan dana, hal ini dt asumsikan
sebagai berikut. “Persentase dari pendapatan yang akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai cash dividend di sebut Dividen Payout
Ratio” (Bambang Riyanto 1995: 266). Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa makin tinggt dividen payout ratio yang ditetapkan oleh suatu
perusahaan, maka makin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan
kembali di dalam perusahaan. Int berarti akan menghambat pertumbuhan
perusahaan.

Deviden payout ratio yang ditentukan perusahaan untuk
membayar deviden kepada para pemegang saham sctiap tahun yang
dilakukan berdasarkan besar kectlnya laba bersih setelah pajak. Jumlah
dividen vyang dibayarkan akan mempengarcehi harga saham atau
kesejahteraan para pemegang saham, DPR merupakan fungsi dart assels,
ckuttas, dan keuntungan suatu perusahaan. Maka rumus Dividen puyoui

ratio adalah (Sutrisno, 2000: 333):




Dividen per lembar saham periode t
Laba per lembar saham periodet

DPR =

Ada tiga pendapat dalam menentukan suatu kebijakan dividen

yartu (Suad Husnan dan Eny P 1994: 332):

a. Pendapatan vang menginginkan dividen di bagikan sebesar besarnya.
Argumentasi dari pendapat ini menyatakan bahwa harga saham
dipegaruhi dividen yang di anjurkan. Kesalahan dari pendapat ini
adalah, bahwa peningkatan pembayaran dividen hanya di
mungkinkan apabila laba vang di peroleh perusahaan juga
mengalami  peningkatan  schingga perusahaan tidak  dapat
membagikan dividen yang lebih besar apabila laba yang di peroleh
perusahaan tidak meningkat.

Memang benar bahwa harga saham akan meningkat jika perusahaan
mampu membagikan dividen vang lebik besar dari tahun
sebelummya, dan peningkatan pembayaran dividen itu disebabkan
oleh meningkatnya laba perusahaan. Meskipun demikian, kenaikan
harga saham tersebut discbabkan oleh kenaikan laba, bukan oleh
kenatkan pembayaran dividen.

Perusahaan tidak harus membagikan semua laba yang di peroleh
sebagal dividen hanya karena perusahaan harus membagikan dividen
sebesar besarmnya. Keputusan laba untuk ditahan di benarkan jika laba
tersebut dapat di investasikan dan menghasilkan tingkat keuntungan

vang lebih besar dari biaya modalnya,
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b. Dividen tidak relevan

Pendapat bahwa dividen tidak relevan mendasarkan diri atas
pemikiran bahwa membagikan dividen dan menggantinya dengan
menerbitkan saharm baru, mempunyai dampak yang sama terhadap
kekayaan pemegang saham. Pendapat ini mengatakan bahwa
perusahaan bisa saja membagikan dividen dalam jumiah yang besar
atau kecil, asatkan dapat menutup kekurangan dari sumber ekstern.

¢. Dividen dibagikan sekecil kecilnya
Pendapat ini berdasarkan diri pada kemungkinan adanya
ketidaksempurnaan pasar modal. Perusahaan akan menaggung biaya
emisi {Floating Cost) yang di abaikan pada dividen tidak relevan jika
menerbitkan saham baru. Mereka lebth cenderung untuk tidak
membagikan dividen atau membagikan sedikit dividen apabila
keputusan investasi menunjukkan bahwa dana terscbut dapat di
investasikan dan mempunyai prospek yang bagus dan di harapkan
dapat mendatangkan keuntungan yang lebih besar.

2.3.2 Faktor- faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Faktor-faktor vang mempengarvthi kebhjakan dividen suatu

perusahaan dapatlah disebutkan antara lain sebagai berikut (Bambang

Riyanto, 1995 267):

i)} Posisi likuiditas perusahaan, menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk  membavar dividen. Dengan sendirinva likuiditas suatu
perusahaan ditentukan oleh keputusan-keputusan dividen investast

dan cara pemenuhan kebutuhan dananya.
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2) Kebutuhan dana untuk membayar utang, apabila perusahaan

233K

2

menetapkan bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan dan laba
ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dan
pendapatannya untuk kepertuan tersebut, yang ini berarti bahwa
hanya sebagian kecil saja dari pendapatan {earning) yang dapat
dibayarkan sebagai dividen. Dengan kata lain perusahaan harus
menetapkan dividen payout rafiv yang rendah.

Tingkat pertumbuhan perusahaan, makin cepat tingkat pertumbuhan
perusahaan makin besar dana vang dibutuhkan, makin besar
kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin besar bagian dart
pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, yang it berarti makin
rendah “dividen payout ratio”-nya begitu juga sebaliknya.

bijakan Pembenan Dividen

Ada beberapa untuk pemberian dividen secara tunai atau cash

dividen yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Adapun

bentuk kebijakan dividen tersebut adalah (Sutrisno, 2000: 323):

a.

Kebijakan pemberian dividen stabil, artinya dividen akan diberikan
secara tetap per lembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun
laba yang diperoleh peusahaan berfluktuasi. Dividen stabil ini
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila yang
diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan stabil, maka
dividen juga akan ditingkatkan untuk sclanjutnya dipertahankan

selama beberapa tahun.




b. Kebijakan dividen yang mentngkat, dengan kebijakan in1 perusahaan
akan membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan jumiah
vang selalu meningkat dengan pertumbuhban vang stabil.

¢. Kebijakan dengan ratio yang konstan, kebijakan mi akan
memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba vang
dtperoich perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin
besar dividen yang dibavarkan, demikian pula sebaliknya. Dasar yvang
digunakan sering disebut dividen pavout ratio.

d. Kebijakan pemberian dividen regular yang rendah ditambah ekstra,
pcrusahaan akan menentukan jumiah pembayaran dividen per lembar
yang dibagikan kecil, kemudian ditambahkan dengan eksra dividen

bila keuntungannya mencapat jumlah tertantu.

2.4 Pengertian Variabel Independen
ay Cash position

Posist kas suatu perusahaan merupakan faktor yang penting yang
harus dipertimbangkan, scbelum membuat keputusan untuk menentukan
besarmya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang
saham.Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, sehingga semakin
kuat posist kas perusahaan, berarti semakin besar kemampuannya untuk
membayar dividen. Posisi kas di sini diatur setiap tahun dalam total aktiva,
Adapun rumus cash position

Saldo kas akhir tahun
Total Aktiva

Cash position =-



]
A

b) Growth potentiad

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suaty perusahaan, akan
semakin besar tingkat kebutuhan dana di masa yang akan datang, akan
semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan tidak
membayamya scbagai dividen. Oleh karcna itu potensi pertumbuhan
perusahaan menjadi faktor penting yang menentukan kebijakan dividen.
Sebagar indikator dari attbut pertumbuhan, digunakan tingkat
pertumbuhan campuran yang diatur pada setiap tahun dalam total assets.
Adapun alat yang digunakan untuk menghitung growth potential adalah

{ Farid Haranto, 1998: 286)

) TA -TA
Tingkat pertumbuhan = ———-**
t-1
TA, = total asset periode t
TA = total asset periode t-1

Debt to equity ratio

Debt 1o equity ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuht seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagiab
modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu
semakin rendah debs 1o equity ratio akan semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Semakin besar
proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan,
maka akan semakin besar pula kewajibannya. Peningkatan hutang pada
gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia

bagi para pemegang saham termasuk dividen vang akan diterima, karena




d)

kewajiban tersebut lebih di prioritaskan daripada pembagian dividen. Jika
beban hutang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk
membagi dividen akan semakin rendah, schingga debi (o equity ratio
mempunyai hubungan negatif dengan dividen payout ratio. Debt to equity
ratio digunakan untuk mengukur bagian dari setiap hutang atau seberapa
jauh perusahaan dikenal oleh direktur. Rumus cdobt to equity ratio adalah
(Bambang Riyanto 1995: 333}

Total hutang
Total equity

Debt to equity ratio =
Profitability
Profilubility adalah tingkat keuntungan bersih yang berhasil
diperoleh perusahaan datain menjalankan operasionalnya. Dividen adalah
merupakan sebagian dari laba bersih yang di peroleh perusahaan, oleh
xarenanya dividen akan dibagikan jika perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan vang layak dibagikan kepada para pemegang
saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi seluruh
kewajiban tetapnya yaitu beban bunga dan pajak. Oleh karena dividen
diambil dari keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan, maka
keuntungan tersebut akan mempengaruhi besarnya dividen payout ratio.
Perusahaan yang memperoleh keuntungan cenderung akan
membayar porsi keuntungan yang lebih besar sebagau dividen. Semakin
besar keuntungan vang diperoleh, maka akan semakin besar pula

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Atribut profitabilitas ini
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diwakili oleh tingkat keuntungan setclah pajak dibagi dengan total assets.
Adapun tumus profitability (Bambang Riyanto, 1995: 333)

Profit after tax

Profitabihtas =
Total assets

2.5 Penclitian Sebelumnya Tentang Dividen

Miller dan Madigliani (1961) telah mengembangkan irrelevant
dividend, yang selanjutnya disusul dengan beberapa studi yang membahas
tantang pembayaran dividen dan  berbagai variasi dalam kebijakan
pembayaran yang memfokuskan pada ketidaksempurnaan pasar. Studi imt
mencoba mengembangkan beberapa faktor yang berhubungan dengan
kebijakan dividen tunai (cash dividend) dari perusahaan publik yang terdafiar
pada Bursa Efek Jakarta. Secara lcbih khusus studi ini menginvestigass
hubungan dan besarnya pengaruh pertimbangan manajemen atas variabel-
variabel posisi kas {(cash pesition), potenst pertumbuhan (growth potential),
ukuran perusahan (firm size), perbandingan antara kewajiban dengan modal
(debt 10 equity ratio), Keuntungan (profitability), kepemilikan (holding), dan
pengaruhnya terhadap dividen pavout ratio (DPR).

Chang dan Rhee (1990) melakukan studi pengaruh pajak pribadi
terhadap kebijakan dividen perusahaan dan pembuatan keputusan struktur
modal, Dalam studi tersebut mereka menunjukkan bzhwa besarnya rasio
pembayaran dividen dipengaruhi oleh perubahan pajak pribadi dalam setiap
periode. Dengan pilihan beberapa faktor yang diduga berpengaruh terhadap

rasio pembayaran dividen, yaitu potensi pertumbuhan (growth potential),
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variabilitas laba, non debt tax shield, ukuran perusahaan, dan profitabilitas.

Hasil studi menunjukkan bahwa secara keseluruhan periode potensi

pertumbuhan dan variabilitas laba berpengaruh negatif terhadap rasio

pembayaran dividen. Selanjutnya non debt tax shield, ukuran perusahaan dan

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap rasio pembayaran

dividen.

1.

o

Hubungan Cash Position dan Dividend Payout Ratio

Kas posisi yang merupakan rasio kas akhir tahun dengan earning
after tax. Bagi perusahaan yang memiliki posisi kas yang semakin kuat
akan semakin besar kemampuannya untuk membayar dividen. Faktor int
merupakan faktor internal yang dapat dikendalikan oleh manajemen
schingga pengaruhnya dapat dirasakan secara langsung bagr kebijakan
dividen. Dividen merupakan cash outflow dengan demikian makin kuatnya
pasisi kas perusahaan akan semakin besar kemampuannya untuk
membayar dividen Cash Position dihitung berdasarkan perbandingan
saldo kas akhir tahun dengan Earning Afier Tux (EAT),
Hubungan Growth Potential dan Dividend Payout Ratio

Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin besar
kebutuhan akan dana untuk membiayai perluasan. Semakin besar
kebutuhan dana dimasa mendatang, semakin mungkin perusahaan
menahan pendapatan, bukan membayarkannyasebagat dividen. Karena ttu
potensi pertumbuhan perusahaan menjadi faktor penting dalam kebijakan
dividen. Indikator untuk faktor imi adalah tingkat pertumbuhan campuran

yang diatur tiap tahun dalam total assets.
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3. Hubungan Debt to Fquity Ratio dan Dividend Payout Ratio

Faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian
modal sendir yang digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar
rasio ini menunjukkan semakin besar kewajibannya dan rasio yang
semakin rendah akan menunjukkan semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Peningkatan hutang int akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang
saham, artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan semakin
menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Pada
perusahaan, umumnya memiliki DER vang tinggi, artinya kewajiban
membayar kewajiban sangat tinggi, sedangkan modal yang dimitiki relatif
kecil, Oleh karena itu secara teoritis kemampuan perusahaan membayar
dividen relatif kecil.

4. Hubungan Profitability dan Dividend Payout Ratio

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersth yang mampu dirath
oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga
memiliki pengaruh terhadap kebyakan dividen. Dividen adalah sebagian
.dari laba bersih vang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan
dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan.

Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah
keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya

vaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu dividen vang diambilkan dan



keuntungan bersih akan mempengaruhi dividen payout ratio. Perusahaan

yang semakin besar keuntungannya akan membayar porsi pendapatan

vang semakin besar sebagai dividen. Dengan kata lain semakin besar

keuntungannya yang diperoleh maka akan semakin besar kemampuannya

bagi perusahaan untuk membayar dividen.

Berdasar teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis sebagal

berikut :

Hi

H3:

H4

H5 :

: Ada pengaruh yang signifikan antara cash position, growth potential,

debt o equity ratio, profitability secara bersama — sama terhadap

dividen payout ratio

: Ada pengaruh yang signifikan cash position terthadap dividen payout

ralio.

Ada pengaruh yang signifikan growth potentio! terhadap dividen
pavout ralio

Ada pengaruh yang signiftkan debr to equity ratio terhadap dividen
pavout ratio.

Ada pengaruh yang signifikan  profitability tethadap dividen payout

ratio.
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METODE PENELITIAN

3.1.Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur
makanan dan minuman yang sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta periode tahun 2000-2002, Populasi tersebut digunakan sebagai sampel
dalam penelitian ini, dengan demikian sampel yang dipilih ada 20 perusahaan.

Berikut nama-nama perusahaan tersebut sebagai bertkut:

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES Ades alfindo putrasetia
2 AQUA Aqua golden mississipi
3 AlSA Asia intiselera
4 CEKA Cahaya kalbar
5 DAVO Davomas abadi
6 DLTA Delta djakarta
7 FAST Fast food indonesia
8 INDF Indofood sukses makmur
9 MYOR Mayora indah
10 MLBI Mult: bintang indonesia
11 PTSP Putra sejahtera pioneenndo
12 PSDN Prasidha ancka niaga
13 SHDA Sari husada
14 SKLT Sekar laut
15 STTP Siantar top
16 SIPD Sierad produce
17 SMAR Sinar mas agro resources and technoiogy
18 SUBA Suba indah
19 TBLA Tunas baru lampung
20 ULTJ Ultrajaya milk industry&trading company




3.2.Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penclitian ini diperoleh dari pengumpulan
data sekunder dengan metode dokumentasi yang berupa laporan keuangan
yang tersedia di pojok BEJ, 1ICMD, JSX Fact Book. Data tersebut antara lain:
1) Laporan keuangan periode tahun 2000-2002.
2} Rasio-rasio keuangan periode tahun 2000-2002.
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan cara mengambil data dan sumber informasi dari bacaan yang berupa

litsrature, buku, jurnal keuangan, dan data-data perusahaan yang sesuai

dengan penclitian yang dilakukan.

3.3.Difinisi dan Pengukuran Variabel Penelitian
a. Defintsi
Dividen Payout Ratio yaitu prosentase dari laba yang akan
dibagikan sebagai dividen yang ditentukan perusahaan untuk membayar
dividen kepada para pemegang saham setiap tahun yang dilakukan
berdasarkan besar kecilnya laba bersih setelah pajak. Jumlah dividen yang
dibayarkan akan mempengaruhi harga saham atau kesejahteraan para
pemegang saham.
b. Pengukuran Variabel Penelitian
1) Variabel Independent
a) Cash position
Posisi kas diukwr berdasarkan pada perbandingan antara
saldo kas akhir tahun dengan earning after tax. Adapun rumus cash

position adalah:
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Saldo kas akhir tahun
Total Aktiva

Cash position =

b) Growth potential
Potensi pertumbuhan perusahaan yang diukur melalui rasio
selisih total assets pada tahun t dengan total assets pada tahun t-1
terhadap total asset pada tahun t-1.Adapun alat yang digunakan

untuk menghitung growth potential adalah

. TA, -TA
Tingkat pertumbuhan =—*——"-
te]
TA, = total asset periade t
TA,, = total asset periode (-1

c) Debt to equity ratio
Debt to equily ratio merupakan variabel yang diukur melalui

perbandingan antara total hutang dengan ekuitas perusahaan.Rumus

debt to equity ratio adalah :
. . _ Total hut
Debt to equity ratio = w
Total equity
d) Profitability

Dalam  penelitian int  profifability  divkur  dengan
menggunakan Resurn On Assets. ROA merupakan perbandingan
antara profit afier tax dengan sotal assels. Adapun rumus ROA
adalah:

ROA = Profit after tax
Total assets



34

2} Variabel Dependend
Deviden payout ratio
Deviden payout ratio yang diukur melalui  perbandingan
dividen per lembar saham dengan carning per lembar saham. Adapun
rumus Dividen Payout Ratio adalah:

Dividen per lembar saham periode t
Laba per lembar saham periode t

DPR =

3.4.Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a. Analists Regresi Linter Berganda
Untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan antara cash
position, growth potential, debt lo equity ratio, dan profitabilily dengan
dividen payout ratio.Adapun rumus yang digunakan adalah sebagas
berikut:
Y =bo+hx;t+bx; +bixa tbyxy +€
Keterangan:
Y : Dividend payout ratio
bo : Konstanta
b, - by : Koefisien regresi
Xy 1 Cash position
X 1 Growth potential
X3 : Debt to equity ratio
Xy © Profitability

e : standart error



b. Uit Asumst Klasik

Untuk menghasilkan data yang akurat suatu persamaan regresi sebaiknya

terbebas dari asumsi-asumsi klasik vang harus dipenuht antara lain :

1)

2)

Uji Autokorclast

Uji ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
linier ada korelast antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autokorelasi. Tentu saja model regresi yang baik
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Autokorelasi sering
ditemukan pada regresi yang datanya adalah time series. Sedangkan pada
regresi yang datanya adzlah cross vection jarang ditemukan, kalaupun ada
ity tidak terlalu menjadi masalah (Santoso, 2000: 216).

Uji Normalitas

Uji ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
variabel dependen, varniabel independen atau keduanya mempunyaf
distribusi normal ataukah tidak. Model regres: yang buik adalah distribust

datanya normal atau mendekati normal (Santose, 2000: 212).

¢. Pengujian statistik

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang pengaruh

variabel bebas terhadap variabel tergantung dapat digunakan alat analisa

statistik berupa uji Fdanujt T

1) UnF
Uji F digunakan untuk mengetahur apakah semua variabel independen

secara bersama — sama (simultan) dapat berpengaruh terhadap variabel
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dependen, dengan kata lain pengujian ini dilakukan umtuk mengetahui
seberapa besar semua variabel independen secara bersama — sama dapat
mempengaruhi variabel dependen, maka digunakan uji F dengan tingkat
signifikansi 5%.

U T

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah masing — masing variabel
independen secara individu berpcﬁgaruh terhadap milai variabel
dependen. Tingkat signifikansi ujt T yang digunakan dalam penclitian

ini sebesar 5 %



BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data
yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan kewangan dari perusahaan
manufaktur makanan dan minuman vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta Periode
tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. Hasil pengolahan data berupa informasi
untuk mengetahui apakah Dividen Payout Ratio dipengaruhi oleh rasio keuangan
yang meliputi Cash Position, Growth Potentiad, Debt to Equity Ratio dan
Profitebility serta seberapa besar pengaruhnya. Hasil pengujian juga membuktikan
dalam menentukan variabel yang paling dominan berpengaruh terhadap ividen
Payout Ratio

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptive dan analisis
verifikatif. Analisis verifikattf merupakan analisis yang mengacu pada
perhitungan data penelitian vang berupa angka-angka yang dianalisis dengan
bantuan komputer melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptive
merupakan analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada varnabel-

variabel penelitian untuk mendukung hasit analisis verifikarif.

4.1.Analisis Deskriptive

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan

deskripsi data dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model
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penelitian Sedangkan Jangkah-langkah pembahasan secara terperinci adalah
sebagai berikut
1. Variabel Dependent
Variabel dependent dalam penelitian ini adalah Dividen Payout
Ratic (DPR). DPR merupakan persentase laba yang akan dibayarkan
kepada pemegang saham. Jika Dividen Payout Ratio yang ditetapkan
perusahaan semakin tinggi maka semakin kecil dana yang diterima untuk
ditanamkan kembali pada perusahaan. Sebaliknya jika DPR yang
ditetapkan perusahaan rendah maka dapat meningkatkan nilai perusahaan
atau harga saham. Untuk memperoleh gambaran tentang deskripsi variabel
DPR masing-masing perusahaan sampel selama periode 2000 — 2002
dapat dilihat pada tabel 4.1. berikut :
Sebagai contoh perusahaan PT. ADES tahun 2001 dengan besarnya
Deviden per Share sebesar Rp.10 dan Laba per lembar saham sebesar
Rp.1191, sehingga dapat dihitung besarnnya Dividen Payout Ratio
sebesar :
Rp.10

Dividen Payowt Ratio = =001
Rp 1191
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Tabel 4.1
Data Dividen Payout Ratio Per Tahun
Perusahaan Sampel Penelitian
Periode 2000 - 2002

(dalam kali) _

No | Perusahaan | Tahun 2000 | Tahun 2001] Tahun 2002 }
i ADES 0.0t 0.00 0.00
2 AQUA 0.05 0.05 0.05
3  |JAISA 0.00 0.00 0.00
4 CEKA 0.00 0.00 0.00
5 DAVO 0.00 0.00 0.00
6 [DLTA 0.02 0.02 0.02
7 [FAST 0.06 0,05 0.05
8 [INDF 0.05 0.06 0.07
g MYOR 0.00, 0.00 0.00
10 MLBI 0.08 0.32 0.23
11 [PTSP 0.00 0.00 0.00
12 [PSDN 0.00 0.00 0.00
153 | SHDA 0.00 0.00 0.08
i4  SKLT 0.00 0.00 0.00]
i5 TTP 0.00 0.00 0.00
16 SIPD 0.00 0.00 0.004
17 |SMAR 0.00 0.00 0.00
15 [SUBA 0.00 0.00 0.00
19 [TBLA 0.01 0.00 0.00
20 JULTIJ 0.00 0.00 0.02
Rata - rata 0.01 0.03 0.03

Sumber : Data sckunder diolah, 2005

Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun
periode penelitian DPR rata-rata perusahaan yang diteliti berturut — turut
mencapat 0,01%, 0,03% dan 0,03% pada masing — masing periode. Dari
20 perusahaan yang dijadikan sampel sebagian besar nilai DPRnya 0, nilai
ini berarti besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
adalah sebesar 0% dari laba per lembar sahamnya atau tidak membagi

dividen, Hal ini disebabkan karena laba yang dihasilkan perusahaan
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tersebut turun sehingga nilai DPR juga akan turun. Sedangkan nilai
tertinggi terjadi pada PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk tahun 2001 yaitu
sebesar 0,32. Nilai ini berarti besarnya dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham hanya sebesar 32% dari laba per lembar sahamnya. Hal
ini discbabkan karena laba yang dihasilkan perusahaan tersebut tinggi
sebagai proporsi untuk pembagian dividen juga tinggl.

Variabel Independent

a. Cash Position

Posisi kas likuiditas suatu perusahaan merupakan faktor yang
penting yang harus dipertimbangkan sebelum membuat keputusan
untuk menentukan besamya dividen yang akan dibayarkan kepada
para pemegang saham. Oleh karena dividen merupakan cash outflow,
maka makin kuatnya posisi kas suatu perusahaan, berarti semakin
besar kemampuannya untuk membayar dividen. Untuk memperoleh
gambaran tentang diskripsi variabel Cash Position masing-masing
perusahaan sampel selama periode 2000 — 2002 dapat dilihat pada
tabel 4.2 berikut ini:

Untuk mengetahui besarnya nilai Cas# Position maka terlebih
dahulu harus diketahui besamya nilai saldo kas akhir tahun dan total
aktivanya. Sebagai contoh pada perusahaan PT. Aqua Golden
Mississippi, Tbk tahun 2000 saldo kas akhir tahun sebesar Rp 17.194
juta dan total aktiva sebesar Rp 341.018 juta maka nilai Cash Position

dapat dihitung sebagat berikut :
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Rp.17.194 juta
Cash Position = =0,05
Rp. 341.018 juta

Tabel 4.2
Data Cash Position Per Tahun
Perusahaan Sampel Penelitian
Periode 2000 - 2001
(dalam Kali)

No [Perusahaan | Tahup 2000 | Tahun 2001 | Tahun 2002
1 |ADES 0.01 0.04 0.04
2 lAQUA 0.05 0.04 0.05
3 |AISA 0.02 0.02 0.01
4 |CEKA 0.02 0.07 0.01
5  DAVO 0.03 0.01 0.02
6 [DLTA 0.22 0.09 0.13
7 FAST 0.37 0.29 0.28
8 |INDF 0.11 0.01 0.09
9 IMYOR 0.12 0.14 0.18
10 [MLBI 0.14 0.18 0.16
11 __|PTSP 0.08 008 | 012
12 |PSDN 0.04 0.04 | 014
13 SHDA 0.36 0.37 041
14 SKLT 0.05 0.10 0.05
15 STTP | 007 004 0.03
16 SIPD 0.02 0.02 0.03
17 SMAR 0.04 003 | 004
18 SUBA 0.03 001 0.01
19 ITBLA 0.11 0.04 0.01
i 20 |ULTJ 004 007 0.01
| Rata-rata 0.10 0.08 0.09

Sumber : Data sekunder diolah, 2005
Dart tabel 4.2. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun
periode penelitian Cash Posttion rata-rata perusahaan yang diteliti
berturut ~ turut mencapai 0,10 ; 0,08 dan 0,09 pada masing — masing

periode, Besarnya (ash Position terendah terjadi pada PT. Cahaya
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Kalbar, Tbk tahun 2002 yaitu sebesar 0,005. Nilai im berarti
perusahaan tersebut memiliki saldo akhir tahun $% dan Total
Aktivanya. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT. San Husada,
Tbk tahun 2002 yaitu sebesar 0,41. Nilai ini berarti perusahaan
tersebut memiliki saldo akhir tahun yaitu sebesar 41% dari total
aktivanya.

Growth Potential

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, akan
semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk membiaya ekspansi.
Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan datang, akan
semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan tidak
membayar sebagai  dividen. Secbagai  indikator dan  atribut
pertumbuhan, digunakan tingkat pertumbuban campuran yang diatur
pada setiap tahun dalam Total Assets. Untuk memperoleh gambaran
tentang diskrisi variabel Growrh potential masing-masing perusahaan
sampel selama periode 2000 — 2002 dapat dilihat pada tabel 4.3
berikut :

Sebagai contoh adalah PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk
tahun 2000 untuk mengetahui besarnya (rrowth potentia/ maka harus
diketahui Total Assets pada tahun tersebut dan tahun dasar, dimana
perhitungannya :

Aktiva, ~ Aktiva,_

GROWTH POTENTIAL = -
Aktiva,,




43

Diketahui bahwa Total Assets pada tahun 2000 adalah sebesar Rp
341018 juta dan Total Assets pada tahun sebelumnya 1999 adalah
sebesar Rp 217.208 juta, maka dapat diketahui Growih potential pada

PT. Aqua Golden Mississippi tahun 2000 yaitu sebesar :

Rp.341.018juta — Rp.217.208 juta
Rp.217.208juta

GROWTH POTENTIAL = =0,57

Tabel 4.3
Data Growrh Potential Per Tahun

Perusahaan Sampel Penelitian
Periode 2000 — 2002

(dalam kali)

No |Perusahaan! Tahun 2000 [Tahun 2001 Tahun 2002
1 |ADES -0.12 -0.06] 0.00
2 AQUA 0.57 0.51] 0.06
3 JAISA -0.26) -0.13 -0.24
4 ICEKA -0.01 0.06 -0.01]
5 DAVO 0.04 0.2§ 0.04
6 (DLTA 0.26 -0.10 0. 10,
7 |[FAST 0.39 0.13 0.1
8 |INDF 0.13 8.80 -0.88
9 MYOR 0.01 0.0} 0.01
10 MLBI 0.06 (.19 -0.08
11 PTSP 0.09 -0.09 -0.07]
12 PSDN -0.21 -0.11 -0.25
13 SHDA 0.40; 0.47 0.17
14 [SKLT -0.21 -0.10 -(.05
15 STTP 0.47 0.19 0.16
16 SIPD 0.10 -0.20) -0.13
17 SMAR 0.41 -0.01 (.08
18 [SUBA 743 0.24 0.20
19 [TBLA 0.28 0.00 0.09

20 JULTY 0.01 0.37 0.05

Rata - rata 0.49 0.52 -0.04

Sumber : Data sekunder diolah, 2005
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Dari tabel 4.3 diketahwi bahwa selama kurun waktu lima tahun
periode penelitian Growth potential tata-rata perusahaan yang diteliti
berturut — turut mencapai 0,49 ; 0,52 dan -0,04 pada masing — masing
periode. Besarnya Growth poteniial  terendah tegadi pada PT.
Indofood Sukses Makmur, Tbk tahun 2002 vaitu sebesar -0,88. Nilai
ini berarti perusahaan tersebut mengalami penurunan pada Total
Aktiva sebesar 88% dari besarnva Total Aktiva sebelumnya.
Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT. Suba Indah, Tbk tahun 1999
vaitu sebesar 7,43. Nilai in1 berartt perusahaan tersebut mengalami
peningkatan atau pertumbuhan pada Total Aktivanya yaitu sebesar
74,3% dari total aktiva sebetumnya. Hal im disebabkan karena
perusahaan memperoleh tambahan aktiva baik yang bersumber pada
hutang maupun modal perusahaan.
Debt to Equity Rario

Debt to Equity Ratio merupakan kemampuan perusahaan
dalam memenuht selureh kewajibannya yang ditunjukkan oleh
beberapa bagian modal sendiri yang digurakan untuk membayar
hutang. Oleh karena itu semakin rendah Debt 1o lquity Ratio akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Semak:in besar proporsi hutang yang digunakan untuk
struktur modal suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula
jumiah kewajibannya Peningkatan hutang pada gilirannya akan

mempengaruly besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para
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pemegang saham termasuk dividen yang akan diterimanya, Karena
kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen.
Jika beban hutang semakin tinggi, semakin tinggi pula beban tetap
perusahaan karena adanya biaya bunga, kemampuan perusahaan untuk
membagi dividen akan semakin rendah, sehingga DER mempunyar
hubungan negatif Dividen Payout Ratio. Untuk memperoleh gambaran
tentang deskripsi variabel Dividen Payout Ratio (DER) masing-
masing perusahaan sampel selama periode 2000 —~ 2002 dapat dilihat
pada tabel 4.4, berikut ini.

Sebagai contoh perusahaan PT. ADES tahun 2001 dengan
besamnya Total Hutang sebesar Rp.129.276 juta dan Total Equity
sebesar Rp.90.485 juta, sehingga dapat dihitung besamnya Debt to
Equity Ratio sebesar:

Rp.129.276 juta
Debt to Equity Ratio = = 1,43
Rp.90.485 juta
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Tabel 4.4
Data Debt to Equity Ratio Per Tahun
Perusahaan Sampel Penelitian
Periode 2000 — 2002
(dalam kali)

No | Perusahaan | Tahun 2000 | Tahun 2001 {Tahun 2002
1 |ADES 1.43 1.61 1.38
2 AQUA 1.76 2.11 1.47
3 JAISA 2.19 -1.76 -3.76,
4 CEKA 0.29 0.40 0.32

5 pAVO -10.05 0.64 0.59
6 DLTA 0.78 0.35 0.29
7 [FAST 1.25 1.02 0.79
8 [INDF 3.10 2,64 3.16)
9 MYOR 1,20 1.11 0.79
10 MLBI 1.02 0.77 0.68
11 PTSP -44.28 7.29 3.69
12 PPSDN -1.65 -1.45 -1.24
13__SHDA 0.19 0,17 0.12
14 SKLT -1.45 -1.33 -1.35;
15 STTP 0.57 0.69 0.75
16 SIPD -2.02 32.91 14.37
17 SMAR -317.02 -7.50 11.67
18 [SUBA 0.75 0.41 0.76
19 [BLA 1.29 1.33 1.13
20 JULTJ 0.48 0.92 0.94

Rata — rata -18.23 2,12 1.83

Sumber : Data sekunder diolah, 2005

Dari tabel 4.4. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode
penelitian Debt to Equity Ratio rata-rata perusahaan yang diteliti
berturut — turut mencapai -18.23 ; 2,12 dan 1,83 pada masing — masing
periode. Besamya Debt to Equity Ratio terendah terjadi pada PT.
SMART Corporation, Tbk tahun 2000 yaitu sebesar -317,02. Nilai ini
berarti perusahaan terscbut memiliki total hutang hanya sebesar

31702% dari total modal sendiri. Artinya perusahaan it memiliki
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kemampuan terbesar dalam memenuhi  seluruh  kewajibannya.
Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT Sierad Produce, Tbk tahun
2001 yaitu sebesaar 32,91. Nilai ini berarti perusahaan tersebut
memiliki kemampuan terendah  dalam membayar  seluruh
kewajibannya.
Profitability

Profitability adalah tingkat keuntungan bersih vang berhasil
diperoleh perusahaan dalam menjalankan operasionalnya. Profitability
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return On Assets (ROA)
yang diperoleh dari perbandingan antara profit afier tax dengan rotal
assels. Dividen adalah merupakan scbagian dari laba bersth yang
diperoleh perusahaan,oleh karenanya dividen akan dibagikan jika
perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak
dibagikan kepada para pemegang saham adalah keuntungan setelah
perusahaan memenuhi seluruh kewajiban tetapnya yaitu beban bunga
dan pajak. Oleh karena dividen diambil dari keuntungan bersih yang
diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi
besarnya DPR. Untuk memperoleh gambaran tentang deskripsi
variabel Dividen Payout Ratic (DER) masing-masing perusahaan
sampel selama periode 2000 — 2002 dapat dilihat pada tabel 4.5.
berikut int.

Sebagai contoh perusahaan PT. ADES tahun 2001 dengan

basarnya Profit After Tax sebesar Rp.9979] juta dan Total Asset
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sebesar Rp.219.761 juta, sehingga dapat dihitung besarnnya Return

On Assets sebesar :

_ Rp.99.791juta

ROA —— =045
Rp.219.761juta
Tabel 4.5
Data Profitability Per Tahun
Perusahaan Sampel Penelitian
Periode 2000 — 2002

(dalam kali) o

No |Perusahaan | Tahun 2000 {Tahun 2001} Tahun 2002
I |ADES 0.45 -0.05 0.04
2 AQUA 0.11 0.09 (.12
3 AISA -0.78 -0.36 0.85
4 CEKA 0.03 -0.02 0.03
5 |DAVO -0.25 0.01 0.03
6 DLTA 0.09 0.13 0.12
7 [FAST 0.14 0.12 0.15
8 [INDF 0.05 .01 0.05
9 MYOR -0.02 0.02 0.09
10 MLBI 0.22 0.22 0.18
11 PTSP -0.01 0.16 0.08!
12 [PSDN -1.02 -0.52] -1.10;
13 |SHDA 0.24 0.28 0.19
14 SKLT -0.95 -0.61 0.35
15 STTP 0.10 0.06 0.06
16 [SIPD -0.29 -0.23 -0.06
17 [SMAR -0.14 -0.15 0.08
1§ SUBA -0.01 0.01 -0.03
19 (IBLA 0.00 -0.01 0.04
20 [ULT] 0.04 0.03 0.02
Rata —rata -0.10 -0.04 0.06

Sumber : Data sekunder diolah, 2005
Dari tabel 4.5. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode
penelitian profitability rata-rata perusahaan yang diteliti berturut ~

turut mencapai 0,49 ; 0,52 dan -0,04 pada masing — masing periode.
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Besarmnya profitability terendah terjadi pada PT. Prasida Aneka Niaga,

Tbk tahun 2000 yaitu sebesar —1,02. Nilai ini berarti perusahaan

tersebut memiliki kerugian sebesar ~102% dan total aktiva. Artinya

perusahaan ini mengalami kerugian. Sedangkan nilai tertinggi terjad

pada PT Sierad Produce, Tbk tahun 2001 yaitu sebesaar 0,45. Nilai ini

berarti perusahaan tersebut memiliki tingkat keuntungan sebesar 45%

dari total aktivanya.

4.2.Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi Dividen Pay Out Ruatio pada perusahaan

manufaktur makanan dan minuman di Bursa Efek Jakarta periode tahun 2000

— 2002 dapat dilihat dalam tabel 4.6 berikut.

Tabel 4.6
Hasil Regresi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Variabel Bebas
Terhadap Dividen Pay Out Ratio

Koefisien

Variabel Koefisien Regresi | Beta | thitung | Prob. | Keterangan |
Constant) 0,008199
Cash position 0,154 | 0,289 | 2231 0,030 | Ho ditolak
Growth potential 0,00242 0,067 | 0,527 ) 0,601 jHo diterrma
Debt to Equity Ratio 0,0000416 | 0032 | 0256 | 0,799 |Ho diterima
Profitabilitas 0.0263 0,159 1,233 0,223 |Ho diterima
Multipie R 0,366
R Square 0,134
F hitung 2,130

ig. F 0,089
F tabel | 2,5397

Sumber : Lampiran 11l halaman 81
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Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut

Y=a+bXi+hXat+tbiXy+bXy +e

Dengan memperhatikan model regresi  dan hasil regresi linear
berganda maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Dividen

Pay Out Ratio pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman di Bursa

Efek Jakarta sebagai berikut :
Y =0,008199 + 0,154 X; + 0,00242 X, + 0,0000416 X; + 0,0263 X, + 0,0520

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenat
faktor-faktor yang mempengaruhi  Dividen Pay Out Rario, maka dapat
diberikan interpretasi sebagai bertkut:

1. Konstanta (Koefisien a)

Nilai konstanta sebesar 0,008199 yang berarti bahwa jika tidak ada
variabel bebas yang terdiri Cash position (X1). Growth potential (X;), Debt to
Equity Ratio (X3) dan Profitabilitas (X4) yang mempengaruhi Dividen Pay
Out Ratio, maka besarnya Dividen Pay Out Ratio akan sebesar 0,008195

satuan.

2. Koefisien Cash position {by)

Cash position (X;) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Dividen Pay Out Raiio, dengan koefisien regresi sebesar 0,154 yang artinya
apabila Cash position (X,) meningkat sebesar | satuan, maka Dividen Pay Oul

Ratio akan meningkat sebesar 0,154 satuan, dengan asumsi bahwa variabel
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Growth potential (Xz), Debt to Equity Ratio (X3) dan Profitabilicas (X4} dalam
kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa
antara Cash position (X,) dan Dividen Pay Out Ratio menunjukkan hubungan
yang searah. Cash position (X)) yang semakin meningkat mengakibatkan
Dividen Pay Our Ratio meningkat, begitu pula dengan Cash position (X))

yang semakin menurun maka Dividen Pay Qut Ratio akan menurun,

3. Koefisien Growth potentisl (b;)

Growth potential (X:) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Dividen Pay Out Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0,00242 vyang artinya
apabila Growth potential (X;) meningkat sebesar 1 satuan, maka Dividen Pay
Out Rativ akan meningkat sebesar 0,00242 satuan dengan asumsi bahwa
variabel Cash position (X\), Debt to Equity Ratio (X3) dan Profitabilitas (Xa)
dalam kondisi konstan, Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti
bahwa antara Growth potential (X2) dan Dividen Pay Out Ratio menunj ukkan
hubungan yang searah. Growth potential (X2) yang semakin meningkat
mengakibatkan Dividen Pay Qui Ratio meningkat, begitu pula dengan Growth
potential (X2) yang semakin meningkat maka Dividen Pay Out Ratio akan

meningkat.

4. Koefisien Debt to Equity Ratio (b;)

Debt to Equity Ratio (X;) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Dividen Pay Out Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0,0000416 yang
artinya apabila Debt to Equity Ratio (X3} meningkat sebesar 1 satuan, maka

Dividen Pay Out Ratio akan meningkat sebesar 0,0000416 satuan dengan



asumsi bahwa variabel Cash position (X)), Growth potential (X;) dan
Profitabilitas (X,) dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang
positif ini, berarti bahwa antara Debt to Equity Ratio (X5) dan Dividen Pay
Out Ratio menunjukkan hubungan yang searah. Debt (o Fauity Ratio (Xi)
yang semakin meningkat mengakibatkan Dividen Pay Out Ratio meningkat,
begitu pula sebaliknya jika Debt to Iquity Ratio (X3) yang semakin menurun

maka Dividen Pay Out Ratio akan menurun,

5. Koefisien Profitabilitas (by)

Profitabilitas (X4) mempunyai pengaruh yang positif terhadap Dividen
Pay Ont Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0,0263 yang artinya apabila
Profitabilitas (X;) meningkat sebesar 1 satuan, maka Dividen Pay Ow Ratio
akan meningkat sebesar 0,0263 satuan dengan asumsi bahwa variabel Cash
position (X)), Growth potential (X2) dan Debt to Equity Ratio (X3) dalam
kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif mi, berarti bahwa
antara Profitabilitas (X4) dan Dividen Pay Out Ratio menunjukkan hubungan
vang searah. Profitabilitas (X4} yang semakin meningkat mengakibatkan
Dividen Pay Out Ratio meningkat, begito pula sebaliknya jika Profitabilitas

(X4) yang semakin menurun maka Dividen Pay Qut Ratio akan menurun,

4.2.1. Uji Asumsi Klasik

Selain dengan menggunakan pengujian secara statistik vaitu uji t dan uji
F juga dilakukan uji terhadap penyimpangan asumst klasik. Pengujian im
dilakukan untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linter berganda.

Adapun pengujian yang digunakan adalah Uji Autokorelasi dan uji Normalitas




a. Uji Autokorelasi

Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan

menggunakan metode Durbin-Watson, yaitu dengan membandingkan nilai
DW dart hasil regresi dengan nilai /. dan 4U/ dari tabel DW.

Dengan menggunakan o = 5% diperoleh :

1. Nilat tabel DW untuk &L (o k;n) =(0,05;4,60) =1,444

2. Nilas tabel DW untuk &0/ (o k:n) = (0,05:4,60)=1,727
Jika: :
Du < Dw <4 — Du, maka tidak terdapat autokorelasi.

DW < DL atau DW > 4-DI., maka terdapat autokorelasi.

DW pada daerah keragu-raguan maka dianggap tidak ada autokorelasi.

Mcnolak :
: Menolak Ho
Ha bukti bukii auto
: 5 korelass
auto negatif
korelasi
‘ >

: Menerima Ho

o dl. c}ﬂ;’ﬂ s it -+
1,444 1 2,273 2,556

2209

Gambar 4.1. Kurva Durbin Watson
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Pada hasil perbandingan d value hasil olah regresi dengan
d value pada tingkat signifikan 5% dapat dilihat pada lampiran tabel
Durbin Watson maka dapat diperoleh bahwa nilai Durbin Watson Test
sebesar 2,209 yang berada diantara 4 - dl = 2,273 dan 4 - du =2 556 yaitu
berada pada daerah keragu-raguan. Dactah keragu-raguan dianggap udak
ada autokorelasi schingga hipotesis yang menyatakan tidak terdapat

gejala auto korelasi pada model regresi yang diajukan dapat diterima.

b. Uji Normalitas

Hasil uji normalitas dapat ditunjukkan pada grafik berikut :

Normal P-P Plot of Regression Standardized

Dependent Variable: Profitabilitas
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1
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Grafik 4.2, Uji Normalitas
Dari grafik diatas dapat diketahui bahwa sebaran data mendekati garis
diagonal, sehingga dapat dinvatakan bahwa sebaran data dalam model

regresi telah berdistribusi normal.
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4.2.2. Hasil Uji Regresi Serentak

Tabel di bawah ini merupakan hasil dan uji F yang menggunakan

program SPSS for Windows, yaitu :

Tabel 4.7
Hasil Uji Anova
ANOVA
Model Sum of Squares dl Mean Square F Sig.
1 Regression 023 4 006 2139 gyt
Residual 149 55 003
Total A2 5%

a. Predictors: (Constant), Profuabilitas, Debi 10 equty ratio, Growth potential, Cash position

b. Dependent Vartable: Deviden payout rauo

Sumber : Lampiran [1l halaman 80

Untuk menginterpretasikan data di atas kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

HO[

Ha1

Tidak ada pengaruh yang signifikan antara Cash position (X1
Growth potential (X3), Debt to Equity Ratio (X3) dan Profitabilitas
(X,) secara bersama-sama terhadap Dividen Pay Oui Ratio.

Ada pengaruh yang signifikan antara Cash position (X)) Growth
potential (X3), Debt to Equity Ratio (X3) dan Profitabilitas (X4)
secara bersama-sama terhadap Dividen FPay Out Ratio.

Probabilitas (sig-F) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-F) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Dari tabel 4.7 di atas di dapat F ., Sebesar 2,130 dan probabilitas

(sig-F) sebesar 0,089. Hal ini menunjukkan bahwa probabilitas lebih besar

dari taraf signifikansi vang ditolerir {o=0,05). Karena Sig-F > 0,05 (0,089>

0,05), maka Ha ditolak dan menerima Ho. Ini menunjukkan bahwa Cash
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position () Growth potential (X,). Debt to Equity Ratio (X3) dan
Profilabilitas (Xy) secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Dividen Pay Out Ratio pada perusahaan manufaktur makanan dan
minuman di Bursa Efek Jakarta

Kemudian untuk menunjukkan berapa persen Dividen Pay Out
Ratio yang dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebasnya dapat dilthat dar
tabet 4.8 dibawah tni:

Tabel 4.8

Nilai dari Koefisien Determinasi, Koefisien Korelasi,
dan Standar Error of Estimate dari Hasil Analisa Regresi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 3662 134 071 0520271

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Debt to equty ratio,
Growth potential, Cash position

Sumber : Lampiran I halaman 30

Dari tabel 4.8 di atas dapat diketabui koefisien determinasi (R?) sebesar
0,134. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,134, maka dapat diartikan
bahwa hanya sebesar 13,4% Dividen Pav Out Ratio dapat dijelaskan oleh
keempat variabel bebas yang terdiri dari Cash position (Xa), Growth potential
(Xa), Debt to Equity Ratio (X3) dan Profiabilitas (X4). Sedangkan sisanya
sebesar 86,6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
mode! penelitian.

Dalam kolom vyang paling kanan terlihat milai Standard Error of the

FEstimate (Standar eror penaksiran) sebesar 0,0520271. Nilai ini lebih besar
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dari pada standar deviasi pada Dividen Pay Out Ratio sebesar 0,053983
(terlihat pada lampiran). Hal ini dapat menjelaskan bahwa model regresi tidak
lebih baik dalam bertindak sebagai prediktor Dividen Pay Out Ratio dari
pada rata-rata Dividen Pay Out Ratio itu sendiri. Hal ini disebabkan karena
secara simultan keempat variabel tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Dividen Pay Out Ratio.

4.2.3. Hasil Uji Regresi Parsial

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari
perbandingan antara probabilitas (sig-t) dengan taraf signifikansi yang
ditolerir (0=0,05) akan dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan. Tabel
4.9 yang berist hasil dari i, dan probabilitas vang dikeluarkan oleh output
olah data dengan menggunakan SPSS for Windows. Dan tabel tersebut
terlihat nilai thuung dan probabilitas (sig-t) untuk masing-masing variabel
bebasnya telzh diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan, seperti tabel berikut:

Tabel 4.9

Ringkasan Hasil Analisis

Variabel t hitung | Sig-t | Keterangan
Cash position 2231 0,030 | Ho ditolak
Growth potential 0,527 | 0,601 ;Ho diterima
Debt to equity ratio 0,256 | 0,799 !Ho diterima
Profitability 1,233 | 0,223 | Ho diterima
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a. Pengujian terhadap koefisien regresi Cash position (Xy)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.9 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan .
Ho, : Tidak ada pengaruh yang signifikan positif antara Cush position
(X1), secara parsial terhadap Dividen Pay Out Ratio.
Ha, - Ada pengaruh yang signifikan positif antara Cash position (X)),
secara parsial terhadap Dividen Pay Out Ratio..
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thwne Sebesar 2,231
dan probabilitas sebesar 0,030. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari
0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima artinya Cash position (Xy) secara
parsial mempunyai pengarub yang signifikan terhadap Dividen Pay Out
Ratio. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang memiliki posisi kas yang
semakin kuat akan semakin besar kemampuannya untuk membayar dividen.
Faktor ini merupakan faktor internal yang dapat dikendalikan oleh
manajemen sehingga pengaruhnya dapat dirasakan secara langsung bagi
kebijakan dividen. Dividen merupakan cash outflow dengan demiksan makin
kuatiya posisi kas perusahaan akan semakin besar kemampuannya umtuk
membayar dividen.
b. Pengujian terhadap koefisien regresi Growth potential (X;)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.9 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :
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Ho: - Tidak ada pengaruh signifikan negatif antara Growth potential (Xs),
secara parsial terhadap Dividen Pay Out Ratio.
Ha; : Ada pengaruh signifikan negatif antara Growth potential (X>), secara
parsial terhadap Dividen Pay Ot Ratio..
Probabilitas (sig-1) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha ditenma
Hasil perhitungan pada regres diperoleh nilal thune sebesar 0,527
dan probabilitas sebesar 0,601, Dengan demikian probabilitas lebih besar dart
0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya Growth potential (X} secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividen Pay Out Ratio.
Berdasarkan pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan hipotesis kedua
yang menyatakan bahwa ada penéaruh signifikan negatif antara Growth
potential (Xz) dengan Dividen Pay Out Ratio. Tetapi secara teori hubungan
antara potensi pertumbuhan dengan dividen pay out ratio dapat diterima.
Apabila potensi pertumbuhan perusahaan makin meningkat maka
kemampuan perusahaan uniuk membayar dividen kepada pemegang saham
makin terbatas sehingga rasio pembayaran dividennya semakin rendah.
c. Pengujian terhadap koefisien regresi Debt to Equity Ratio Xd)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.9 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :
Ho, : Tidak ada pengaruh signifikan negatif antara Debt to Lquity Ratio
(X3), secara parsial terhadap Dividen Pay Our Ratio.
Ha; : Ada pengaruh signifikan negatif antara Debt to Equity Ratio (Xs),

secara parsial terthadap Dividen Pay Out Ratio..
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Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilal thung  Sebesar 0,256,

dan probabilitas sebesar 0,799. Dengan demikian probabilitas lebih besar dan
0.05maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya Debt to Equity Ratio {X3)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividen Pay Out Rutio.
Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa variabel
DER berpengaruh positif signifikan terhadap Dividen Pay QOut Ratio. Hal int
disebabkan karena sebagian besar perusahaan selama 3 tahun terakhir
penelitian mengalami peningkatan hutang, sehingga semakin besar pula
proporsi hutang yang digunakan untuk strukzur modal perusahaan dan jumiah
kewajiban juga semakin besar {misalnya adanya tambahan biaya bunga).
Dengan kondisi seperti ini perusahaan akan lebth memprioritaskan
pembayaran kewajiban daripada pembayaran dividen, sehingga variabel DER
tidak mempengaruhi dividen pay out ratio.
d. Pengujian terhadap koefisien regresi Profitabilitas (X4)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.9 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :
Hos : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara Profitabilitas (X4), secara

parsial terhadap Dividen Pay Out Ratio.
Has : Ada pengaruh yang signifikan antara Profitabihitas (X,), secara

parsial tethadap Dividen Pay Out Ratio.




Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho ditenma dan Ha ditolak

Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha ditenma
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Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thinme  sebesar 1,233,

dan probabilitas sebesar 0,233. Dengan demikian probabilitas lebih besar dan

0,05maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya  Profttabilitas (X,) secara

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividen Pay Out Ratio. Hal ini

disebabkan karena laba tidak digunakan untuk pembayaran dividen, tetapt

taba ditahan untuk diinvestasikan atau biasa juga untuk pembayaran hutang,

sehingga menyebabkan dividen pay ow ratio tidak dipengaruhi oleh

profitability.

4.2.3 Variabel Dominan

Untuk membuktikan hipotesis yaitu variabel independen mana yang

paling berpengaruh terhadap perilaku dividen pay out ratio digunakan

koefisien beta,

Dari hasil analisis regresi linier berganda diperoleh koefisien beta

untuk masing-masing variabel sebagai berikut -

Tabel 4.10

Koefisien Beta

Variabel Koefisien Beta
Cash position(X;) 0,289
Growth Potential(X») 0,067 |
Debt Equity Ratio(X3) 0,032 ]
Profitability (Xs) r 0,159

Sumber ; Lampiran I1I halaman 81



Dari data di atas terlihat bahwa koefisien beta untuk Cash Posttion
(X2) mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap penilaku dividen pay
out ratio pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman, Hal int
discbabkan karena tinpgkat keuntungan perusahaan sangat menentukan
besarnya jumlah kas perusahaan, jika tingkat keuntungan perusahaan tinggi
maka jumlah kas perusahaan besar, laba atau keuntungan yang diperoleh
perusahaan dapat dijadikan sebagai laba ditahan  biasanya untuk investast )
dan digunakan sebagai pembyaran dividen. Sernakin besar kas perusahaan
secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan  untuk

membayar dividen.



BAB V

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di

Bab terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1.

Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa
variabel Cash position (X)), Growth potential {X3), Debi o Fquity Ratio
(X3), dan Profitabifitas (X4} secara simultan tidak berpengaruh signifikan
terhadap Dividen Pay Ow Ratio, terbukti pengaruh keempat variabel
independen tersebut hanya secbesar 13,4% dan sisanya sebesar 86,6%
dipengaruhi olch faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model
penelitian ini.

Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa varabel Cas’
Position (X,) berpengaruh positif signifikan terhadap Dividen Pay Out
Ratio. Sedangkan Growth potential (Xy), Debt to Equity Ratio (X;) dan
Profitabilitas (X;) berpengaruh posttif trdak signifikan terthadap Dividen
Pay Out Ratio.

Berdasarkan hasil regresi dapat diketahui bahwa variabel dominan yang
berpengaruh terhadap Dividen pay out ratio yaitu Cash Position (X;),
apabila perusahaan mempunyai kas yang tinggi tentu akan berdampak
positif terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar dividen pada

pemegang saham.
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5.2 Saran

Bagi peneliti vang ingin mengadakan penelitian dengan menganalisis
faktor-faktor vang mempengaruhi perubahan dividen dapat menambahkan
vartabel {ain dan variabel-variabel yang telah dianalisis ( Kas ), DPR,.,
dan DER;} sehingga ada kemungkinan bahwa variabel tersebut akan
mempunyal pengaruh vang lebih besar terhadap perubahan variabel
dependen. Variabel-variabel lain yang dipertimbangkan sebagai variabel
bebas adalah keputusan investasi atau faktor lain yang menentukan
kebijakan dividen perusahaan,

Perusahaan  dalam  menentukan  kebijakan  dividennya  harus
memperhatikan konsekuensi dari kebijakan dividen yang diambilnya yang
mengacu pada kebijaksanaan dividen yang optimal. Kebijakan dividen
yang berusaha senantiasa untuk menaikkan pembayaran dividennya
merupakan sinyal bagi investor bahwa perusahaan memperkirakan adanya
peningkatan kas perusahaan di masa yang akan datang. Atau kebijakan
dividen yang mempertahankan besar dividen sebelumnya juga merupakan
sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek di masa yang akan datang.
Sebaliknya penurunan dividen menandakan pesimisme manajemen
perusahaan akan perolehan laba di masa yang akan datang.

Bagi investor dan calon investor yang bertujuan jangka panjang dan akan
melaksanakaan investasi, sehatknya lebih memperhatikan pada masalah
kebijaksanaan dividen yang ada pada setiap perusahaan. Para investor dan

calon investor juga harus mengetahui perkembangan yang terjadi di setiap
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perusahan denpgan melihat prospek perusahaan dalam bentuk laporan
kewangan vang memuat jumlah aktiva dan pasiva, keuntungan yang
diperoleh serta berapa jumlah dividen yang akan dibagtkan, sehingga para
investor tidak akan mengalami kerugian vyang besar dalam

menginvestasikan modalnya.
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LAMPIRAN 11

CASH POSITION, DEBT TO EQUITY RATIO, PROFITABILITAS
DEVIDEN PAY OQUT RATIO, GROWTH POTENTIAL
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LAMPIRAN 111

HASIL UJI REGRESI BERGANDA
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Summarize

Case Processing Summary®

e ————

Cases
Included Excluded Total
N Percent N Percent N Percent
Deviden payout ratic 60 100.0% 0 0% 60 130.0%
Cash position 60 100.0% 0 0% 60 100.0%
Growth potential 60 104.0% 0 0% 60 100.0%
Debt to equty ratio 60 100.0% 0 0% 60 100.0%
Profitabilitas 60 1{0.0% 0 3% 60 100.0%
a. Limited te first 100 cases.
Case Summaries"
Deviden Growth Debt to

payout ratio Cash position potential cquty ratio  Prolitabilitas
] 0084 0094 - 1226 14287 4541
2 L0000 0374 -0564 1.6088 -.0494
3 0017 0378 -002] 1.3817 0357
4 0532 0504 5726 1.7352 1128
5 0499 0449 5061 2.1147 0933
6 0513 0541 0619 1.4705 A212
7 0000 0174 -.2648 =2.1898 - 7768
8 0600 0192 - 1259 ~-1.7563 -.3606
G 00G0 o4 -2413 -3.7648 8483
10 0000 0152 -0068 2018 -.0281
1 0000 0633 0608 4006 -0158
12 0000 .0058 -0126 3238 0325 )
13 0000 0261 0381 =1.0498 -.2473
14 0000 0142 2756 6438 0080
15 .0000 0198 0355 5879 0279
16 0222 2249 2647 1824 L8%0
L7 0250 0853 -.1038 .3497 1287
18 0217 1276 0956 2862 181
9 0591 3724 3351 1.2501 1399
20 0472 2886 1238 1.0218 1232
21 0523 2799 1623 7872 1541
22 0539 137 1802 3.1045 0515
23 .0643 0068 8.7955 2.6442 0061
24 0718 0897 -.8760 31640 0526
25 0000 169 0036 1.2000 -0178
26 .0000 1434 0099 L1113 0233
27 L0000 815 0056 7928 0897 °
28 0800 1386 0558 1.0158 2161
29 3221 27638 1944 737 2199
30 2306 1624 -.0825 6789 1760

mﬁ



Case Summaries®

= Deviden Growth Debt to

payout ratio Cash position potential equly ratio Profitabilitas
31 0000 0795 897 -44,2788 -.0073
32 0000 D81% -.0851 7.2944 1551
33 0000 A158 - 0728 J.6881 0833
34 0000 0439 -.2070 -1.6306 -1.0167
35 000 0424 - 1104 -1.4455 -5170
36 L0000 1358 -2349 -1.2435 -L.0961 -
37 0000 3368 3956 1860 2421
38 0000 3714 4673 1715 2822
39 0843 4122 A4 1170 1895
40 0000 L3500 -.2033 -1.4532 9522
41 0000 0991 -.0962 -1.3280 -.0076
42 0000 0485 -0338 ~1.348| .3493
43 L0000 0655 A740 5690 1039
44 0000 0412 1873 .6903 0551
45 0000 0267 1643 7468 0643
46 0004 D218 0984 -2.0245 -.2901
47 0000 o7 -2013 329133 -.2288
48 0000 0233 - 1236 14.3698 - 0647
49 0000 0355 4134 -317.0158 - 1405
30 0000 0254 -.0059 -7.4974 - 1541
51 0000 0374 -.0839 11.668% 0788
52 D000 0307 7.4306 518 -.0066
53 0000 0084 2378 H4095 D054
54 L0000 0090 1976 7628 -0231 -
3s 0050 A110 2814 1.2912 0019
30 .0000 03948 0017 1.3319 -.0077
37 0000 0142 0908 1.1300 6407
58 0000 0368 0120 A840 0423
39 L0000 0721 4728 9150 0313
60 0183 L0126 104890 9365 0186
Total N 60 60 60 60 60

-'__'"'-__'“_—-'-_—'—'_—-—-_-__-_—_.—-__- e

a. Limited to first 100 cases.
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Regression

Descriptive Statistics

Mean S1d. Deviation N
Deviden payoul ratio 022038 0539830 60
Cash posilion 090146 .100%008 60
Growth potential 326193 1.4821351 60
Debt 10 equiy ratio ~4. 760800 41,7520402 60
Profitabilitas -.025690 3262891 60
Correlations
Deviden Growth
payout ratio Cash position polential
Pearson Correlation  Deviden payout ratio 1.000 320 032
Cash positian 320 1.000 -084
Growth potential 052 -084 1.000
Debt to equty ratio 0359 .065 -.005
Profitabilitas 228 219 063
Sig. {1-tailed) Deviden payout ratio . 006 346
Cash position 006 . 26)
Growth potential 346 261
Debi to equty ratio 327 311 483
Profitabilitas 040 047 316
N Deviden payout ratio o0 : 60 60
Cash position 60 60 60
Growth potential 60 60 60
Debt to equty ratio 60 60 60
Profitabilitas 60 60 60

—_— e ————————————




Correlations

e — e
Debt o

equty ratio  Profitabilitay

Pearson Correlation  Deviden payout ratio 059 228
Cash position 65 219
Growth polential -005 063
Debt to equiy ratio 1.000 054
Profitabilitas 054 1.000

Sig. (1-1ailed) Deviden payout ratio 327 040
Cash position 31 047
Growth potential 485 R
Debt to equty ratio . 341
Profitabilitas 44

N Deviden payout ratio 60 60
Cash position 60 60
Growth potential o0 60
Debt to equty ratio 60 60
Profitabilitas 60 60

e —S——,—,—————————m—s—s—— e

Variables Entered/Removed?

T S E———
Variables Variables
Model Entered Removed Method

I Prefitabilita
s, Debt to
equty ratio,
Growth . LCnter
potential,
Cash
position

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Deviden payout ratio

Model Summaryb

M
Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate Durbin-Warson
1 3667 34 07 0520271 2.209

2. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Debt to equty ratio, Growth potential, Cash position

b. Dependent Variable: Deviden payout ratic

ANOVAD
e T e ve———
Modet? Sum of Squares df Mean Square F Sig.
] Regression 023 4 006 2130 089°
Residual 149 35 003
Total 172 59

—_—
a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Debt to equty ratio, Growth potential, Cash positien

b. Dependent Variable: Deviden payout ratio



81

Coefficients?
Standa
rdized
Unstandardized Coefti Correlatio Collinearity
Coetticients cients ns Statistics
5dd. Tolera
Mode! B Error Beta t Sig. Partial nce VIF
t (Caonstant) 008 10 858 394
Cash position 154 069 289 2.23¢% L3¢ 288 940 1.064
Growth potential 002 005 067 527 60 071 086 [.014
Debt 20 equty ratio  4.16E-05 000 032 256 799 034 594 1.006
Profitabilitas 026 021 159 1.233 223 164 044 1.059

3. Dependent Variable: Deviden payout ratio

Charts
Histogram
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Regression Standardized Residual
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Notrnal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Deviden payout ratio
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LAMPIRAN IV
TABEL DURBIN WATSON STATISTIC
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Tabel Durbin-Watson Statistic : § percent significant points of dL. and dU
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