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ABSTRAKSI

Mentari, Evi (2005). Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividen
Payout Ratio Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Yogyakarta.
Fakultas Ekonomi. Universitas Islam Indonesia.

Penelitian ini mencoba untuk mengetahui pengaruh dari faktor posisi kas,
profitabilitas, potensi pertumbuhan, ukuran perusahaan, debf to equity ratio atau rasio
hutang dan modal retained earning atau laba yang ditahan, return on investment
terhadap dividen payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Sampel yang digunakan di dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang selama tiga tahun berturut-turut
mengeluarkan dividen payout ratio yaitu selama periode tahun 2000, 2001, dan 2002
yang memenuhi kriteria-kriteria yang telah ditetapkan. Diperoleh sampel sebanyak 44
perusahaan.

Model yang digunakan di dalam analisis ini menggunakan regresi linier
berganda dengan menggunakan data fime series. Dari tujuh variabel independen
ditemukan dua variabel yang mengandung multikolinieritas yaitu variabel
profitabilitas dan refurn on investment sehingga variabel tersebut harus dikeluarkan
dari model, sehingga data tersebut bebas dari uji asumsi klasik.

Hasil analisis menunjukkan bahwa secara simultan menjelaskan bahwa faktor
posisi kas, potensi pertumbuhan, ukuran perusahaan, debt to equity ratio dan retained
earning secara bersama-sama berpengaruh terhadap dividen payout ratio pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Secara parsial menunjukkan tidak
semua variabel yang diteliti mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividen
payout ratio. Dari lima variabel yang diteliti hanya tiga variabel yang berpengaruh
secara signifikan terhadap dividen payout ratio yaitu Cash position, growth potential
dan debt to equity ratio.

Kata kunci : Dividen Payout Ratio, cash Position, Profitability, Growth Potential,
y y

Size, Debt to Equity Ratio, Retained Farning, Refurn on Investment
dan Dividen Policy.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi
oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah
akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk diinvestasikan kembali
kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna meningkatkan pertumbuhan
perusahaan. Berhubungan dengan hal tersebut. maka masalah vang akan timbul
adalah bagaimana suatu kebijakan dividen akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Dalam keputusan pembagian dividen perlu dipertimbangkan kelangsungan
hidup dan pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian laba tidak seluruhnya
dibagikan ke dalam bentuk dividen, namun perlu disisihkan untuk diinvestasikan
kembali. Berkaitan dengan kebijakan dividen tersebut terlihat bahwa terdapat
beberapa pihak yang saling berbeda kepentingan, vaitu antara kepentingan pemegang
saham, pemegang obligasi, dan pihak perusahaan itu sendiri. Besar kecilnya dividen
yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dividen dari
masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlukaﬁ.

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan seberapa besar porsi
keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang sahamnya dan vang akan ditahan
sebagai retained earnings. Perbandingan antara dividen dan keuntungan merupakan

rasio pembayaran dividen (dividen payout ratio). Brigham dan Gapenski (1999)



menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan pembayaran dividen akan
memiliki dua dampak yang berlawanan. Apabila dividen akan dibayarkan semua,
kepentingan cadangan akan terabaikan. Sebaliknya bila laba akan ditahan semua,
maka kepentingan pemegang saham akan uang kas juga terabaikan. Untuk menjaga
kedua kepentingan, manajer keuangan harus menempuh kebijakan dividen yang
optimal. Teori kebijakan dividen yang optimal diartikan sebagai rasio pembayaran
dividen yang ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan
dana serta berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen daripada
capital gain (Husnan, 1988). Kebijakan dividen tersebut juga dipandang untuk
menciptakan keseimbangan diantara dividen saat int dan pertumbuhan di masa
vmendatang sehingga memaksimumkan harga saham.

Pertumbuhan perusahaan secara terus menerus sangat diperlukan agar dapat
hidup dan memberi kemakmuran yang lebih tinggi kepada pemilik saham. Untuk
tumbuh, perusahaan memerlukan dana yang lebih besar untuk mendanai perluasan
investasinya. Dana tersebut dapat diperoleh dari berbagai sumber baik sumber
internal maupun sumber eksternal. Sumber internal dapat berupa depresiasi dan laba
ditahan. Sumber dana eksternal dapat berupa pinjaman dari bank atau lembaga
keuangan lainnya, menjual obligasi atau menjual saham baru. Apabila perusahaan
' mengandalkan pendanaan investasi dengan menggunakan laba ditahan maka dividen
yang dibagikan akan berkurang. Sebaliknya bila perusahaan menggunakan sumber

dana eksternal maka ada kecenderungan membagikan dividen yang lebih besar.

3]



Bagi para pemegang saham yang tidak menyukai resiko (risk aversion) akan
mensyaratkan bahwa semakin tinggi tingkat resiko suatu perusahaan, semakin tinggi
juga tingkat keuntungan yang diharapkan sebagai imbalan dana resiko tersebut.
Dengan demikian dividen vang diterima saat ini akan lebih tinggi dari capital gain
vang akan diterima di masa mendatang. Selanjutnya investor yang tidak bersedia
berspekulas: akan lebth menyukat dividen daripada capiral gain.

Dalam praktek, kebijakan dividen sangat dipengaruhi oleh peluang investasi
dan oleh ketersediaan dana guna membiayal investasi baru (Fred Weston dan
Brigham. 1990). Kenyataan ini cenderung menyebabkan timbulnya kebijakan dividen
residual. Menurut kebijakan dividen residual (residual dividend theory) dividen yang
dibavarkan adalah sama dengan laba aktual dikurangi dengan laba yang perlu ditahan
untuk membiavat anggaran modal perusahaan vang optimal.

Dasar dari kebijakan residual adalah kenyataan bahwa investor lebih
menginginkan perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba tersebut
daripada membagikannya dalam bentuk dividen. Apabila laba yang diinvestasikan
kembali tersebut dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi daripada tingkat
pengembalian (laba) rata-rata yang dapat dihasilkan sendiri oleh investor dari
investasi lain dengan resiko yang sebanding.

Dengan berbagai dasar dan latar belakang diatas, maka per;elitian 1n1 akan
mengambil judul "Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Dividen Payout

Ratio pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta".

(9]



1.2.Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat dirumuskan

pokok permasalahan dalam penelitian ini, antara lain:

I

t ~J

Bagaimanakah pengaruh dar faktor-faktor posisi Kas. profitabilitas, potensi
pertumbuhan, ukuran perusahaan, debl o equily ralio, retained earning dan
returii on investment secara bersama-sama atau simultan terhadap dividen
payoul ratio pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta.

Bagaimanakah pengaruh dari faktor-faktor posisi kas, profitabilitas. notenst
pertumbuhan, ukuran perusahaan, deb! o equity ratio, retained earning dan
refurn on investment secara parsial atau sendiri-sendiri_terhadap divider:
payout ratio pada perusahaan-perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta.

1.3. Batasan Masalah.

Agar penelitian ini lebih terarah, maka perlu adanya batasan penelitian

Berdasarkan kerangka teoritis banyak faktor yang mempengaruhi dividen payou

ratio. Dalam penelitian ini faktor-faktor yang digunakan sebagai penentu yan

mempengaruhi dividen payout ratio dibatasi hanya pada posisi kas, profitabilitas

potensi pertumbuhan, ukuran perusahaan, deb! 1o equity ralio, retained earning da;

return on investment. Periode waktu pengamatan adalah selama 3 tahun yaitu tahu

2000, 2001, 2002.



1.4.Tujuan dan Manfaat Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang akan diteliti tujuan dari penelitian adalah

sebagai berikut :

I

Untuk mengetahui pengaruh dari faktor posisi kas, profitabilitas, potensi
pertumbuhan, ukuran perusahaan, debt to equity ratio, retained earning,
refurn on investment secara bersama-sama terhadap dividen payout ratio pada
perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing faktor terhadap dividen

pavort ratio.

‘Manfaat Penelitian

a.

Bagi Akademik dan praktisi, dapat memberikan bukti empiris dan juga
sebagai referensi tambahan vang berkenaan dengan issues tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio dan Dividend Policy, bagi
perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Bagi para investor/calon investor, dapat menjadikan masukan sebagai bahan
pertimbangan dalam rmembuat keputusan untuk membeli atau menjual saham
sehubungan dengan harapannya atas dividen kas yang dibayarkan.

Bagi emiten diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam membuat
keputusan mengen‘ai kebijakan dividen agar dapélt memaksimumkan nilai

perusahaan



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Pasar Modal.

Pengertian sccara formal pasar modal biasa didefinisikan sebagai pasar
untuk berbagai mstrumen keuangan (sckuritas) jangka panjang vang biasa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik vang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities. maupun perusahaan swasta
(Husnan, 1994). Di dalam suatu perckonomian ncgara. pasar modal memiliki
peranan sebagai berikut:

a. Fungsi Tabungan (Saving Funciion)

Apabila sescorang mgin mempertahankan nilai sejumlah uang vang
dimilikinya. maka perlu mempertimbanghan agar kerugian vang dideritanva tetap
minimal. Para penabung perlu memikirkan alternatif selain menabung  vaitu
investasi. Surat berharga vang diperdagangkan di pasar modal memberi jalan vang
begitu murah, tanpa resiko adanya penurunan nilai mata uang untuk
menginvestasikan dana. Dana tersebut dapat digunakan untuk memperbanyak jasa
dan produk-produk di suatu sektor perekonomian. Dengan membeli surat
berharga, masyarakat diharapkan bisa mengautisipasi standar hidup vang lebih
baik.

b. .Fungsi Kekayaan ( Wealth Function)

Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan dalam jangka

panjang dan jangka pendek sampai dengan kekayaan tersebut dapat dipergunakan

kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan itu tidak mengalami depresiasi



(penyusutan) seperti aktiva lain. Misalnya mobil, gedung, kapal laut dan aktiva
lainnya. Akan tetapi obligasi, saham, deposito dan instrumen surat berharga
lainnya tidak akan mengalami depresiasi. Surat berharga mempunyai kekuatan
beli (prrchasing power) pada masa yang akan datang.

¢. Fungsi Likuiditas (Liquidin: FFunction)

Kekayaan yang disimpan dalam surat-surat berharga, bisa dilikuidasi
melalui pasar modal dengan resiko yang lebih kecil dibanding dengan aktiva lain.
Proses likuidasi surat berharga dengan biaya yang relatif murah dan lebih cepat.
Dengan kata Jain. pasar modal adalah ready maiker untuk melayani pemenuhan
likuiditas para pemegang surat berharga. Namun demikian, apabila dibaudingkan
dengan uang, masih lebih likuid uang. Karena uang mempunyai tingkat likuiditas
vang paiing scmipuma, tetapi kemampuan uang dalam menyimpan kekayaan lebih
rendah dibandingkan surat berharga. Uang mudah terganggu oleh inflasi dari
waktu ke waktu. Hampir semua mata uang negara-negara yang ada di dunia
mengalami inflasi. yang mengakibatkan daya beli uang semakin lama akan
semakin menurun (devaluasi). Oleh karena itu, masyarakat lebih memilih
nstrumen pasar modal sampai mereka memerlukan dana untuk dicairkan kembali.
d. Fungsi Pinjaman (Credit Function)

Pasar modal merupakan fungsi pinjaman untuk konsumsi atau investasi.
Pinjaman merupakan utang kepada masyarakat. Pasar mbdal bagi suattr
perckonomian negara merupakan sumber pembiayaan pembangunan dari
pinjaman yang dihimpun dari masyarakat. Pemerintah lebih mendorong

pertumbuhan pasar modal untuk mendapatkan dana yang lebih mudah dan lebih
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murah. Karena melihat kenyataan bahwa pinjaman dari bank dunia mempunyai
rate bunga vang relatif tinggi. Selain itu. perusahaan-perusahaan menjual obligasi
di pasar modal untuk mendapatkan dana dengan biaya bunga rendah dibandingkan
dengan bunga dari bank. Dana tersebut dapat dipakai untuk ekspansi atau sebagai
jaminan dividen terhadap pemegang saham.

Pengertian efek menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal ~ Efek adalah setiap surat pengakuan utang,
surat berharga komersial. saham, obligasi, sckuritas kredit, tanda bukti utang,
waran. opsi atau sctiap instrument vang ditetapkan scbagai efek™ (Sunariyah,
2060

Dalam brosur pasar modal disebutkan bahwa lembaga-lembaga di pasar
modal antara lain BAPEPAM. bursa cfek, akuntan publik. wnder writer. Wali
amanat. notaris, konsultan hukum, dan lembaga kliring.

Bursa efek (pasar modal) yang terbesar di Indonesia adaiah Bursa Efek
Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta Stock

Exchange (JSX).

2.2. Dividend Payout Ratio.

Dividen adalah merupakan aliran kas berupa imbalan yang dibayar
perusahaan atau cmiten kepada pemegang saham atau investor. Prosentase dari
laba yang akan dibagikan sebagai dividen disebut dividend payout ratio.

Berdasarkan (Bambang Riyanto, 1999:201) persentase dari pendapatan yang akan

S



dibagikan kepada pemegang saham éebagai cash dividend disebut dividend payout
ratio.

Dividend Payout Ratio yang ditentukan perusahaan untuk membayar
dividen kepada para pemegang saham setiap tahun yang dilakukan berdasarkan
besar kecilnva laba bersih sctclah pajak. Jumlah dividen yang dibayarkan akan
mempengaruhi harga saham atau kesejahteraan para pemegang saham. Dividend
Pavout Ratio merupakan fungsi dari asset, ekuitas, dan keuntungan suatu
perusahaan (Sutrisno,2000).

2.3. Kebijakan Dividen dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhinya.

Kebijakan dividen menentukan penempatan laba. yaitu antara mémba;ar
kepada pemegang saham dan menginvestasikannya kembali dalam perusahaan,
laba ditahan merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan. tetapi dividen merupakan arus kas vang
disisihkan untuk pemegang saham.(Weston & Copeland, 1991: 125)

Dalam penentuan besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan, ada
perusahaan yang akan merencanakan dengan menetapkan target Dividend Payout
Ratio yang didasarkan atas perhitungan keuntungan yang diperoleh setelah
dikurangi dengan pajak (EAT).

Modigliani dan Miller (1961) berpendapat bahwa dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan.. Nilai suatu perusahaan lebih -ditentukan oleh
earning power dari asset dan keputusan investasinya daripada keputusan
dividennya. Dengan kata lain menurut Modigliani dan Miller, sepanjang investasi

optimal (marginal cost of capital = IRR), kebijakan tidak menjadi masalah karena

9



tidak ada perbedaan antara dividen dan capital gain, karena masalalinya hanya
berkaitan dengan alokasi dana apakah ditanam ataukah dibagikan sebagai dividen.

Suatu investasi dapat sebagian atau seluruhnya dibiayai dengan dana
intern, tetapi jika laba tahun tersebut sebagian dibayarkan sebagai dividen maka
perusahaan dapat mengganti dana vang dibayarkan terebut dengan mengeluarkan
saham baru. Dengan adanya tambahan saham baru maka harga saham per lembar
akan turun, tetapi penurunan ini sudah diimbangi dengan pembayaran dividen
vang dapat untuk membeli saham baru.

Menurut Gordon (1953) dan Litner (1956), investor tidak melihat dividen
daiv cupital gain sebagai hal yang sama. Dividen merupakan hal yavng pasti,
scdangkan capital gain mempunyai resiko (tidak pasti), schingga investor lebih
suka dividen daripada rerained eaming. Dengan demikian manajemen lebih baik
membagt dividen vang lebih besar daripada ditahan untuk investasi. Teori inilah
yang disebut Bird In The Hand Theory.

Menurut Litzenberger dan Ramaswamy (1986), orang lebih menyukai
capital gain daripada dividen. Hal ini disebabkan ada perbedaan pajak atas capital
gain dengan dividen. Pajak atas capital gain menurut Litzenberger dan
Ramaswamy lébih rendah jika dibandingkan dengan pajak dividen.

Pada tahun 1961, Merton Miller dan Franco Modigliani mempublikasikan
paper mereka tentang kebijakan dividen, pertumbuhan (growf/) dan penilaian-
saham. Paper ini yang telah dikenal sebagai M & M Dividend [rrelevant
Proposition, menyatakan bahwa di dunia ini tanpa adanya ketidaksempurnaan

pasar seperti faxes. transaction cost dan asymetric information. Kebijakan dividen
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ini tidak akan mempunyai pengaruh terhadap nilai pasarnya. Suatu asumsi penting
untuk argumentasi ini adalah kebijakan investasi perusahaan yang independen dari
kebijakan dividennya. Argumentasi ini dapat dipertahankan sekiranya keputusan
investasi tidak dipengaruhi oleh desakan manajemen untuk mempertahankan atau
menaikkan dividen perusahaan.

Kebijakan investasi untuk perusahaan tertentu, kebijakan dividen hanya
mempengaruhi the level of outside financing (di samping laba yang ditahan) yang
diperfukan untuk mendanai investasi baru dan membayar dividen (Sperman &
Pascal 20015 Artinya bahwa setiap dolar yang dibayarkan untuk dividen
menunjukkan satu dolar dari capital gain yang hilang.

Menurut Modigliani dan Miller, faktor penting yang menentukan nifai
pasar perusahaan adalah kebijakan investasinya, karena kebijakan ini akan
menentukan profitabilitas perusahaan di masa mendatang. Hasilnya, hal ini tidak
menjadi masalah apakah perusahaan membagi dividen atau tidak. Anggapan dasar
yang mendasari teori M & M adalah bahwa para manajer scharusnya
menangguhkan keputusan dividen untuk keputusan investasi.

Menurut Sperman & Pascal (2001) teori yang dikemukakan Gordon lebih
berargumen tentang kebijakan investasi daripada tentang dividen. Bird in The
Hand Theory menyatakan bahwa perusahaan yang membagikan dividen rendah.
cenderung mempunyai investasi yang lebih beresiko.

Fischer Black dan Myron Schole pada tahun 1974 mempublikasikan
sebuah paper yang disebut dengan istilah Positivist Approach. Pendekatan ini

berasumsi bahwa apabila perusahaan membayar dividen, investor harus




memperoleh beberapa keuntungan dari i)embayaran tersebut yang dapat menutup
kerugian sebagai akibat dari rax yang mereka tanggung.

Menurut Black & Scholos, setiap investor melakukan hitungan yang
implisit mengenai bobot keuntungan dari penerimaan dividen terhadap pajak yang
akan ditanggung. Oleh karena itu sebagian lebih menyukai dividen tinggi dan
sebagian menyukai dividen yang lebih kecil.

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam kebijakan
pembayaran dividen, karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka
semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan
scinakii besar kemampuan perusahaan untuk membagi dividen,

Bambang Riyanto,(1995: 203), Weston dan Brigham (1990) sependapat
bahwa scmakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan semakin besar dana yang
dibutuhkan. semakin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, semakin
besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, berarti semakin
rendah Dividen Payourt Ratio.

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;- biasa saja

membagikan vang banyak atau sedikit.



(3) Pendapat yang menyatakan bahwa dividen seharusnya dibayar sekecil-
kecilnya untuk mengabaikan adanya biaya emisi atau Floatation cost
ketika perusahaan menerbitkan saham baru.

Semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan

mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern

dalam rangka mengadakan reinvestasi, schingga dalam jangka panjang akan

menurunkan nilai perusahaan, sebab pertumbuhan dividen akan semakin

berkurang.

Faktor-faktor yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio antara lain

adalah:

I

Posist kas.

Bagi perusahaan yang memiliki posisi kas yang semakin kuat akan semakin
besar kemampuannya untuk membayar dividen.

Profitabilitas.

Profitabilitas juga memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Dividen
adalah sebagian dari laba bersih yang 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
yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu dividen yang diambilkan - dari
keuntungan bersih akan mempengaruhi Dividen Payout Ratio. Perusahaan
yang semakin besar keuntungannya akan membayar porsi pendapatan yang

semakin besar sebagai dividen.



3. Potensi Penumbt;han.
Perusahaan yang berkembang disertai dengan semakin pesatnya pertumbuhan
perusahaan, hal ini dapat dilihat dari perluasan yang dilakukan oleh
perusahaan. Semakin pesat pertumbuhan perusahaan, juga semakin pesat
perluasan yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar pertumbuhan dana
untuk membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam rangka ekspansi
tersebut bisa dipenuhi baik dari hutang, menambah modal sendiri yang berasal
dari pemilik, dan salah satunya juga bisa diperoleh dari memperbesar laba
ditahan. Dengan demikian semakin pesat perluasan yang dilakukan
perusahaan semakin kecil dividen payout rationya

4. Ukuran Perusahaan.
Bahwa suatu perusahaan yang besar memilki akses yang lebih mudah ke pasar
modal, sedangkan perusahaan kecil tidak mudal.

5. Kebutuhan Untuk Melunasi Hutang (Debt to Equity Ratio)
Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditor berupa hutang baik
Jangka panjang maupun Jjangka pendek. Hutang-hutang ini harus segera
dibayar pada saat jatuh tempo, dan untuk membayar hutang-hutang tersebut
harus disediakan dana. Semakin banyak hutang yang harus dibayar semakin
besar dana yang harus disediakan sehingga akan mengurangi jumlah dividen
yang akan dibayarkan kepada pemegang sahami- Di samping itu dengan jatuh
temponya hutang, berarti hutang tersebut harus diganti, yaitu dengan sumber
dana intern dengan cara memperbesar laba ditahan. Hal ini tentunya akan

memperkecil dividen payout ratio.
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6. Laba Ditahan (Retained Faming).
Dividen dan laba ditahan menjadi sangat penting karena berhubungan satu
sama lain. Apabila laba ditahan kecil maka kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen besar.

7. Return on Investment.
Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi besarnya
dividen yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan investasi semakin
kecil dividen yang akan dibayarkan sebab dananya akan dibayarkan untuk
kesempatan investasi. Namun jika kesempatan investasi kurang baik. maka
dananya lebih banyak akan digunakan untuk membavyar dividen.

2.4. Teori Residu Dividen atau Residual dividend of Theoiy,

Laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam suatu periode sebenarnva
adalali untuk kesejahteraan para pemegang saham. Namun biasanya schagian
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan sebagian ditahan. Untuk
menahan laba yang diperoleh oleh perusahaan biasanya karena ada kescmipatan
investasi yang menguntungkan. Apabila keuntungan atas kesempatan investasi
tersebut sarna atau lebih besar dari tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka
laba inemang sebaiknya tidak dibagikan. Laba dibagikan kepada pemegang éaham
apabila ternyata keuntungan yang diperoleh dari reinvestasi lebih kecil dari
keuntungan yang disyaratkan. Dengan demikian residual eividend of theory
adalah sisa laba vang tidak diinvestasikan kembali.

Dalam memenuhi kebutuhan dana untuk investasi, perusahaan akan

berusaha mendapatkan dana dari hutang yang biasanya biaya modalnya rendah,



dan dari laba ditahan. Apabila masih belum mencukupi akan mengeluarkan saham
baru yang biasanya biaya modalnya lebih mahal. Untuk itu penggunaan laba
ditahan dan emisi baru tergantung dari return dari reinvestasi.

2.5. Tinjauan Penelitian Terdahulu.

Sutrisno (2001) dalam penelitiannya menguji 7 variabel secara simultan
yang diduga mempengaruhi Dividen Payout Ratio, yaitu : posisi kas, potensi
pertumbuhan, size perusahaan, rasio hutang dan modal, profitabilitas dan folding.
Dengan menggunakan sampel dari perusahaan go publik selama 1991-1996.
diperoleh sebanyak 148 observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua
faktor yang diteliti mempunyai pengarub yang signifikan terhadap Dividen Pavout
Ratro. Dan ketujuh variabel independen diatas hanya posisi kas dan rasic hutang
dengan modal saja yang berpengaruh signifikan terhadap Dividen Pavour Ratio.
Sedangkan earming berpengaruh kurang signifikan terhadap Dividen Pavout
Ratio.

Surasni (1998) dalam tesisnya yang berjudul “ Beberapa Variabel vang
mempengaruhi Dividen Per Share Pada Perusahaan-Perusahaan Manufaktur yang
Listed di BEJ *. dani 6 variabel yang digunakannya mempengaruhi dividen per
share yaitu : eaming per share (EPS), dividen per share tahun sebelumnya
(DPSt-1), cash ratio (CR), growth of sale (GS), debt to equity ratio ( DER) dan
ukuran perusahaan (SIZE).

2.6. Hipotesis.
Berdasarkan pada latar belakang, landasan teori serta tinjauan penelitian

terdahulu, maka hipotesisnya adalah :

16



1. Hol

Hal

2. Ho2

3. Ho3

Ha3

4. Ho4

Ha4

‘Tidak ada pengaruh faktor posisi kas, profitabilitas, potensi

pertumbuhan, ukuran perusahaan, debt 1o equity ratio, retained

earning, dan return on investment secara bersama-sama terhadap

dividen payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di BEJ.

:Ada pengaruh faktor posisi kas, profitabilitas, potenst

pertumbuhan, ukuran perusahaan, debf to equity ratio, retained

earning, dan return on investment secara bersama-sama terhadap

dividen payout ratio pada perusahaan vang terdattar di BLJ.

‘Posisi kas tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio.

‘Posisi kas berpengaruh terhadap dividen payout ratio.

‘Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio.

:Profitabilitas berpengaruh terhadap dividen payout ratio.

:Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap dividen

payvout ratio.

‘Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap dividen payout

ratio.
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5. HoS

Ha5

6. Ho6

7. Ho7

Ha7

8. Ho8

Ha8

:Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap dividen pavour

raltio.

:Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap dividen pavoul ratio.

:Debt 1o equity ratio tidak berpengaruh terhadap dividen payout

ratio.

:Debt to equity ratio berpengaruh terhadap dividen pavout ratio.

‘Retained earning tidak berpengaruh terhadap dividen payout

ratio.

. Retained earning berpengaruh terhadap dividen pavout ratio.

" Return on investment tidak berpengaruh terhadap dividen payout

ralio.

: Return on investment berpengaruh terhadap dividen payout ratio.



BAB 1

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel.

Populasi adalah suatu pengertian abstrak vang menunjukkan totalitas dan
seluruh objek penclitian. Banyaknya objek penclitian yang sccara konsepiual bisa
diamati disebut ukuran populasi (Size  of popidarion) Sedangkan  sampel
merupakan himpunan objck pengamatan yang dipilih dari populasi. Banvaknva
cbjek pengamatan dalam sampel discbut ukuran sampel (size of saiple

(Sumodiningrat, 1993).

v}

Populasi dalam penelitian ini adalah scluruh perusahaan yvang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta yang telah menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2000-
2002. Sampe] dalam penelitian ini dipilih atas dasar kesamaan karakteristik
dengan kriteria sampel yang ditentukan di mana setiap elemen populasi tidak
mempunyai kesempatan yang sama untuk menjadi sampel penelitian. tetapi hanva
clemen populasi yang memenuhi syarat atau kriteria tertentu dari penelitian saja
yang digunakan sebagai sampel penelitian (Cooper & Schlinder.2000). Maka
metode yang digunakan adalah metode Purposive Sampling. Jenis metode ini
termasuk dalam metode penarikan sampel tidak acak (non probabiiity sampling).

- Sampél dalam penelitian ini berjumlah 44 perusahaan pada masing-masing

tahun ( tahun 2000- 2002) yang selama 3 tahun membagikan dividen. Pemilihan
sampel saham yang akan diteliti dalam penclitian didasarkan pada semua

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dengan kriteria sebagai berikut :



a. Terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dan telah menerbitkan laporan keuangan
selama 3 tahun yaitu pada tahun 2000-2002.

b. Telah membagikan dividen sccara konsisten sclama 3 tahun yaitu pada tahun
2000-2002.

Daftar nama perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat

pada lampiran No 1.

3.2. Data dan Sumber Data.
Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari data sckunder vang
diperoleh dart beberapa sumber seperti dari Indonesian Capital Market Directory

(ICMD), JSX Statistics vang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta sclama tahun

Capital Market Database Pusat Pengembangan Akuntansi (PPA) Fakulas
Ekonomi Universitas Gajah Mada, JSX Database di pojok BEJ Fakultas Ekonomi
Universitas [slam Indonesia.

Data dalam penelitian ini adalah :
1. Dividend pershare (data di lampiran No 2).
2. Earning pershare (data di lampiran No 3).
3. Total liabilities (data di lampiran No 4).

4. Fquity (data di lampiran No 5).

L

Kas Akhir Tahun (data di lampiran No 6).

6. Retained earning (data di lampiran No 7).

™~

Total Asset (data di lampiran No 8).




8 ROI (data di lampiran No 9).

W Farning after tax (data di lampiran No 10).
3.3. Metode Analisis Data.

3.3.1. Variabel Penelitian.

Dalam penelitian ini variabel penclitian  diklasifikasikan menjadi 2
kelompok variabel yaitu, variabel tergantung dan variabel bebas. Variabel
tergantung adalah DPR (Y) dan variabel bebas adalah (X) yang terdiri dari : CP
(X1), Profit (X2). GP (X3), Firm size (X4), DER (X3), RE (X6).dan ROI (X7).
Operasionalisasi Variabel
a. Varabel Tergantung (Y)

DPR adalah Dividen Payout Ratio yang diukur mclalui perbandingan

dividen per lembar saham dengan earing per lembar saham

__ dividen per share

DPR :
earning per share

b. Variabel Bebas (X)
1. Cash Position (X1)

CP adalah cash position 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 ini
merupakan faktor intenTal yang dapat dilfendalikan oleh manajemen sehingga

pengaruhnya dapat dirasakan secara langsung bagi kebijakan dividen.

_ B-a_s akhir talu&
EAT

CP




Dimana: CP = cash position
EAT = earning afier tax
2. Profitability (X2)

PR adalah profitability yaitu ukuran return on assets (ROA) vang
merupakan perbandingan antara eariing  aficr tav  dengan  total  assots.
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih olch
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemecgang
saham adalah keuntungan setelah perusahaan memecnuhi kewajiban-kewajiban

tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu, dividen yang diambi! dari

keuntungannya yang diperoleh maka akan semakin besar Kemampuannva bagi

perusahaan untuk membavar dividen.

PR atau ROA = Eﬂ
TA

Dimana: PR = profitabilitas
ROA = return on assets
EAT = earning after tax
TA = 1total assets
3. Growth Potential (X3)
GP adalah Growth Potential adalah potensi pertumbuhan perusahaan yang
diukur dengan rasio selisih total assets pada tahun t dengan total assets pada tahun

t - 1 terhadap total assets pada t - 1. Semakin cepat tingkat pertumbuhan

perusahaan, semakin besar kebutuhan akan dana untuk membiayai perluasan.

29




Semakin besar kebutuhan dana dimasa mendatang, semakin mungkin perusahaan

menahan pendapatan, bukan membayarkannya scbagai dividen.

GP = E\LTL
TA
Dimana: GP = growih potential
TA, = total assets tahun t
TA,., =total assets tahun t — |

4. Size atau ukuran perusahaan (X4)

Size adalah simbol ukuran perusahaan /#oxv ini dapat diteniukan mclalu;
y i

suatu perusahaan yang mapan dan besar memiliki akscs vang lebih mudah ke
pasar modal, sedangkan perusahaan kecil tidak mudah. Kemudian akschilitas ke
pasar modal dapat diartikan adanva fleksibilitas dan Kkemampuan perusahaan
untuk menciptakan hutang atau memunculkan dana vang lebih besar dengan
syarat perusahaan tersebut memiliki rasio pembavaran dividen yang lebih tinggi
daripada perusahaan kecil.

SIZE=LnTA

Dimana: TA = total assets
5. Debt to equity Ratio (X5)

DER adalabh  Debt to Lquity Ratio. Variabel ini diukur melalui
perbandingan antara total hutang dengan ckuitas perusahaan. Faktor ini
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya

yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk

membayar hutang. Semakin beser rasio ini menunjukkan semakin besar
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menggunakan hutang yang lebih kecil. Karena perusahaan mampu menggunakan

persediaan dana yang cukup melalui laba ditahan. Dan apabila laba ditahan kecil

maka kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen adalah besar dan

sebaliknya. Kesempatan investasi suatu perusahaan digunakan sebagai dasar

pertimbangan dalam pembayaran dividen kepada pemegang saham.

l.aba

ROl = —+—
Investasi

3.3.2. Langkah Mengolah Data.

Untuk menjawab masalah-masalah yang ada di dalam penelitian terschut

maka perlu dilakukan langkah-langkah untuk mengolah data. Langkak-langkah

tersebut adalah sbb:

bo

Mendattar dan mengkatagorisasikan perusahaan-perusahaan yvang terdaftar
di Bursa Efck Jakarta vang telah menerbitkan Laporan Keuangan pada
tahun 2000. 2001, 2002.

Menentukan sampel penelitian vaitu seluruh perusahaan yang sclama 3
tahun berturut-turut mengeluarkan dividen payout ratio yaitu pada tahun
2000, 2001, dan 2002.

Memeriksa data yang akan digunakan sebagai variabel di dalam penelitian
yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan JSX
Statistics yang diterbitkan oleh BEJ selama tahun 2000, 2001 , dan 2002.
Memeriksa apakah data variabel yang digunakan di dalam penelitian

tersebut terdapat pada laporan keuangan atau tidak.

8]
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5. Melakukan perhitungan pada variabel-variabel yang diperlukan di dalam
penelitian  yaitu menghitung dividen pavout ratio, cash  position.
profitability, growih potential, size atau ukuran perusahaan, debt 1o equity
ratio, retained earning atau laba vang ditahan. dan reqr on investment
dengan rumus vang telah ditentukan.

6. Melakukan pengujian statistik untuk mengetahui apakah sccara simultan
variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
terikat dividen payout ratio.

7. Melakukan pengujian statistik untuk mengetahui apakah secara parsial
atau sendiri-sendiri variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat dividen payout ratio.

8. Melakukan pengujian asumsi kiasik vaitu uji multikolinicritas. liji
heteroskedastisitas. uji autokorelasi. dan uji outlicr.

9. Memperoleh kesimpulan.

3.3.3. Alat Analisis.

Metode analisis yang digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen adalah metode regresi linier berganda

(Multiple Linier Regression Method). Analisis data dilakukan dengan bantuan dari

program SPSS for MS Windows Release 11. Metode analisis statistik ini dipilih
karena penelitian. ini dirancang untuk meneliti variabel bebas yang berpengaruh
terhadap variabel terikat, dengan menggunakan data 7ime Series Cross Section

(Pooling Data). Oleh karena itu penelitian ini ingin melihat variabel bebas mana
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yang berpengaruh secara parsial terhadap Dividen Payout Rc.m'o bagi perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Maka model yang akan digunakan dapat dirumuskan sebagai berikut :
DPR = Bo + BICP + B2PR + B3GP + B4 SIZE + B5 DER + 6 RE + 37 ROl + ei.
DI mana
DPR = Dividen Payout Ratio
CP = Cash Position
PR = Profitabilitas
GP = Growth Potential
SIZE = Ukuran Perusahaan
RE = Retained Earmning
ROI= Return on Investment
Ei = Error Term
o = Konstanta
B1 hingga B2 = Koefisien Regresi.
3.3.4. Uji Asumsi Klasik

Metode regresi akan dijadikan alat estimasi yang tidak bias, yang akan
menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Maka dalam
menggunakan model ini harus dapat memenuhi syarat asumsi klasik yaitu apabila
tidak terjadi gejala i
1. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas merupakan suatu kondisi adanya hubungan linear

diantara variabel-variabel bebas dalam model regresi (Sumodiningrat, 93).



Multikolinieritas berarti antar variabel terikat dalam model memiliki hubungan
yang sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelatisnya tinggi bahkan
sama dengan satu). Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dapat dilihat dari
matrik korelasi antar variabel bebas.

Deteksi adanya kolinieritas dapat dilihat dengan melihat Variance
Inflation factor (VIF) atau Tolerance Value. Batas TV 0.10 atau batas VIF adalah
10 (hatr, et.al,1992). Apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF di bawah nilai
10 maka tidak terjadi multikolinieritas, sehingga model reliabel sebagai dasar
analisis.

2. Uji Heteroskedastisitas.

Permasalahan heteroskedastisitas muncul ketika varian dari distribusi
probabilitas gangguan tidak konstan untuk seluruh pengamatan atas variabel
independen. Pada penelitian ini untuk menguji ada atau tidak adanya
heteroskedastisitas. Yaitu dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel
terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Deteksi ada 7tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu
pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Jika penyebaran pola tidak
ada maka tidak terjadi heteroskedastisitas. |
3. Uji Autokorelasi.

- Dalam model klasik diasumsikan tidak adanya autokorelasi. Autokorelasi
adalah gejala terdapatnya korelasi diantara kesalahan pengganggu (ei) dari suatu

observasi terhadap observasi lainnya. Apabila dalam perusahaan, regresi linear



terdapat autokorelasi maka penaksir regresi masih tetap tidak bias, dan tetap

konsisten hanya saja tidak efisien lagi.

4. Uji Outlier

Outlier adalah data ekstrim yang mempunyai model estimasi atau

mempunyai koefisien. Uji outlier dalam penelitian ini menggunakan nilai Cook

Distance sebesar 2.5. Jika hasil dan nilai Cook Distance lebih rendah 2,5 maka

data akan terbebas dari bias. Tetapi jika tidak maka data akan bias.

3.3.5. Pengujian Hipotesis

Sesuai dengan hipotesis vang dikemukakan diatas maka pengujian

hipotesis dilakukan sebagai berikut :

L.

Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama ini diuji dengan hasil regresi yang menggunakan program
SPSS for Windows Release 11 dengan membandingkan tingkat signifikansi
(sig p) pada semua variabel bebas dengan taraf signifikansi a = 5%.

Apabila tingkat (sig p) < (¢ = 5%) maka hipotesis penelitian ini didukung,
artinya secara simultan variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat dividen payout ratio.

Sebaliknya apabila tingkat (sig p) > ( a = 5%) maka hipotesis penelitian tidak
didukung, artinya secara simultan variabel bebas tersebut tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel terikat dividen payout ratio.

Hipotesis Kedua sampai hipotesis kedelapan.

Hipotesis kedua sampai hipotesis kedelapan ini diuji dengan hasil regresi vang

menggunakan program SPSS for Windows Release 11 yaitu dengan



membandingkan tingkat signifikansi (sig p) masing-masing \./an'abel bebas
dengan taraf signifikansi a=0.05.

Apabila tingkat (sig p) < (¢=0.05) maka hipotesis penelitian ini didukung,
artinya secara parsial variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat DPR.

Sebaliknya apabila tingkat (sig p) > (a=0.05) maka hipotesis penelitian tidak
didukung, artinva secara parsial variabel bebas tersebut tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap variabel terikat DPR.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Diskriptif

Penelitian ini didasarkan pada data yang tersedia di dalam Indonesian
Capital Market Directory dan Laporan Keuangan Tahun 2000, 2001, dan 2002
vang dipublikasikan di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan pemilihan sampel vang
telah dilakukan, diperoleh sampel sebanyak 44 perusahaan (lampiran 1).
4.2. Analisis Data

Di dalam analisis data ini untuk menghitung besarnva masx’né-masing
variabel di dalam penelitian yaitu DPR, CP, PR, GP, SIZE, DER, RE, dan ROI
dapat dihitung dengan masing-masing rumus yang sudah ditentukan di muka. Dan
hasil dari perhitungan masing-masing variabel tersebut dapat dilihat di lampiran
No 11.
4.3. Hasil Uji Asumst Klgsik

Berdasarkan hasil pengujian statistik, model regresi yang diajukan setelah
memenuhi syarat, tetapi agar model persamaan tersebut dapat diterima secara
ekonometri maka harus memenuhi uji asumsi klasik antara lain :

a. Uji Multikolinearitas.

Multikolinearitas terjadi jika dua atau variabel independen berkorelasi satu
sama lain ( Mendenhall dan Reinmuth, 1982) Variabel yang menyebabkan
multikolinearitas dapat dideteksi dari nilai tolerance yang lebih kecil dari 0.1 atau

nilai VIF yang lebih besar dari 10 .




Untuk selengkapnya, hasil pengujian multikolinearitas  variabel
independen terhadap Dividen Payout Ratio, dapat diikhtisarkan pada tabel sbb:
Tabel 4.1.

Hasil Pengujian Kemungkinan Terjadinya Multikolinieritas

Tnstandardized | w Standardized T ; Sig Collincarity Statistics |
i Coetlicients Coefficient
B i Std error Beta [ Tolerance VIF
Constant | .34 319 f 1.065 289
i P : 1789102 010 173 1.766 080 712 1.405
PR 16.729 ' 12.675 7.516 1.320 189000 4744.757
FGr 207 e 228 . Te33 o gos T T T T
E SIZE ‘ 4. 87905 023 027 198 843 371 2.653
DER ‘ -0.990E-12 021 =342 -3.28 001 629 1.3%0
RE P -0 BLOEOY 000 ! -030 | =370 712 380 2.029
TROT in 885 %'izass ; 7593 133 | 183000 782t

:Sumber data diolah ad.a di laxnp;raxl No 12

Dari hasil pengujian tersebut tampak bahwa variabel bebas Profitabilitas
(PR) dan Return On Investment (ROI) memiliki nilai tolerance lebih kecil dari 0.1
sehingga menyebabkan terjadinya multikolinearitas. Untuk  mengatasi
multikolinearitas ini maka salah satu variabel yang berkorelasi harus dikeluarkan
dari model. Variabel yang harus dikeluarkan tersebut adalah variabel Profitabilitas
(PR) dan Return On Investment (ROI). Dengan dikeluarkannya kedua variabel
yang dianggap melanggar asumsi multikolinearitas, maka matrik korelasi antar
variabel menjadi bebas dari gejala multikolinearitas yyang selanjutnya dapat
digunakan untuk menganalisis data dengan menggunakan model persamaan
regresi yang baru yaitu:

DPR = B0+ B1CP + B2GP + B3 SIZE + B4 DER + BS RE + ¢

58]
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Sehingga hasil pengujian dengan menggunakan persamaan regresi yang baru akan
menjadi sbb :

TABEL 4.2.

Hasil Pengujian dengan Persamaan Regresi Baru

| i Unstandardized Standardized L , Sig Collineanty

coeficient Coeficient Statistic

B Standard Error | Beta Tolerance VIF
Constant | .322 319 1.009 | .315 '
Cp 1.992E-02 010 193 1.997 | .048 737 1.357
GP 220 078 243 2.806 | .006 918 1.090
SIZE 3.908E-03 025 022 139 874 372 2.691
DER -6.634E-02 021 -.325 - 002 641 1.360

3145 |

RE -6.346E-09 .000 -0.46 -344 732 381 2.624

Sumber data diolah ada di lampiran No 13.

Dari hasil pengujian tersebut tampak bahwa variabel bebas yang terseleksi
memiliki nilai tolerance yang lebih besar dari 0.1. Ini menunjukkan bahwa darni
semua variabel bebas tersebut tidak ada satupun yang menyebabkan terjadinya
multikolineaﬁtas.

b.  Uji Heteroskedastisitas.

Menurut (Santoso, 2000) pengujian heteroskedastisitas dilakukan dalam
sebuah model regresi, dengan tujuan apakah suatu regresi tersebut terjadi
ketidaksamaan_varians dari residual setiap pengamatan ke pengamatan lainnya

berbeda, maka disebut heteroskedastisitas.



Ada beberapa cara untuk menguji ada tidakﬁya situasi heteroskedastisitas
dalam varians error terms untuk model regresi. Dalam penelitian ini akan
digunakan metode chart (Diagram Scatterplot). Dengan dasar pemikiran bahwa :

1. Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada akan membentuk suatu

pola tertentu yang beraturan (bergelombang, menyebar, kemudian

menyempit), maka terjadi heteroskedastisitas.

o

Jika ada pola vang jelas serta titik-titik yang menyebar ke atas dan di
bawah 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

GAMBAR DIAGRAM SCATTERPLOT

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

Regression Standardized Predicted Value

[S]
Y
o
-
N o
w
Nod
[
[e)]

Regression Studentized Residual

Gambar 4.1. ada di lampiran No 13.
Darn diagram di atas, terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak, tidak

membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, serta tersebar baik di atas maupun di




bawah 0 pada sumbu Y, maka dalam hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas.

¢. Uji Autokorelasi.

Dalam menguji autokorelasi digunakan pengujian Durbin Watson dan
menunjukkan hasil sebesar 1.484 dengan tingkat signifikansi 5% atau 0.05. Ini
berarti model tersebut tidak mengandung Autokorelasi.

d. Uji Outlier.

Outlier dalam penelitian ini menggunakan nilai Cook distance sebesar 2.5. Jika
hasilnya lebih tinggi dari 2.5 maka datanya harus dihilangkan. Tetapi bila hasilnya
lebih rendah dari 2.5 maka datanya akan terbebas dari bias. Penelitian ini ielah
mengeliminasi data yang memiliki nilai Cook distance lebih tinggi dari 2.5,
dengan demikian hal ini membuktikan bahwa data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah valid.

4.4. Penguiian Hipotesis.
Untuk menguji hipotesis-hipotesis yang dikemukakan dalam rumusan

masalah di atas maka dilakukan pengujian :



1. Pengujian Hipotesis Pertama ( Secara Simultan).
Tabel 4.3.

Hasil Uji Secara Simultan

! Model Sum of Df Mean F Sig
: | Squares ] Square
Regression 1.309 5 262 4.148 002
Residual 7.888 125 063
Total 9.197 130

a. Predictors : constant, RE, CP, GP, DER, SIZE.
b. Dependent variabel : DPR.
Sumber data diolah ada di lampiran no 13.

Berdasarkan tabel 4.3. di atas kita dapat melihat bahwa nilai signifikansi F
sebesar 0.002. Nilai ini lebih rendah dari nilai a sebesar 5% sehingga Ho ditolak
dan ha diterima. Hal ini berarti ada pengaruh faktor posisi kas, potensi
pertumbuhan, ukuran perusahaan, debt 10 equity ratio dan retained earning secara
bersama-sama terhadap dividen payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta.

| 2. Pengujian Hipotesis Kedua sampai Hipotesis Kedelapan ( Uji t/ parsial)
Uji t digunakan untuk menganalisis besarnya pengaruh variabel bebas CP,
-GP, SIZE, DER, Dan RE secara sendin-sendiri (individual) terhadap variabel
tergantung (DPR) dengan tingkat signifikansi yang telah ditentukan sebesar 5%.
Apabila probabilitas tingkat signifikan p < 5% maka terdapat pengaruh

yang signifikan dari variabel bebas terhadap variabel tergantung. Begitupula
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sebaliknya.apabila probabilitas tingkat signifikansi p > 5% maka tidak terdapat
pengaruh yang signifikan dari variabel bebas terhadap variabel tergantung. Untuk
menganalisis model regresi yang diajukan maka dapat dikhtisarkan pada tabel 4.4.
sbb :

Tabel 4.4.

Hasil Uji t Parsial

Variabel Koefisien | T statistik Sig Tingkat signiﬁkansiﬁ
Independen | Regresi
P 1992E-02 | 1.997 048 Signifikan |
GP 220 2.806 006 Signifikan
'SizE T3908E-03 | 159 . 78ﬂ4# ‘Tidak signifikan
DER -6.65E-02 -3.143 ‘ 002 Signifikan %
RE | -6.35E-09 i -344 } 732 Tdk signifikan |

Sumber data diolah ada di lampirén No 13.
- Berdasarkan hasil perhitungan uji t (parsial) tersebut di atas, maka dapat
dijabarkan sbb :

1. Variabel CP memiliki signifikansi t sebesar 0.048 lebih kecil dari taraf
signifikansi 5% (0.05) yang berarti terdapat pengaruh yang signiﬁkaﬁ
terhadap Dividen Payout Ratio dengan koefisien beta sebesar 1.992E-02.
Variabel CP memiliki arah yéﬁg positif te%hadap Dividen Payout Ratio
yaitu sebesar 1.992E-02. Apabila CP mengalami peningkatan sebesar 1%
maka dividen Payout Ratio akan mengalami kenaikan sebesar 1.992E-02%

begitupula scbaliknya dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap
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konstan. Berdasarkan 'pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang telah
ditetapkan di muka. Secara teoritis hubungan antara variabel posisi kas
dengan Dividen Payout Ratio dapat diterima yaitu apabila perusahaan
mempunyai posisi kas yang tinggi tentu akan berdampak terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang
saham yang lebih tinggi sehingga rasio pembayaran dividen juga tinggl.
Variabel Growth Potential (GP) memiliki signifikansi t sebesar 0.006
lebih kecil dari taraf signifikansi 5% yang berarti terdapat pengaruh
signifikan terhadap Dividen Payout Ratio dengan koefisien beia. sebesar
0.220. Variabel Growth Potential (X2) mempunyai hubungan yang positif
terhadap DPR dengan koefisien sebesar 0.220, yang berarti apabila GP
mengalami peningkatan sebesar 1%, maka DPR akan mengalami kenaikan
sebesar 0.220% begitupun sebaliknya dengan asumsi bahwa variabel lain
dianggap konstan. Berdasarkan pembahasan tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. Hal imi berarti bahwa
growth potential berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio.

Variabel SIZF (ukuran perusahaan) mémiliki tingkat signifikansi t sebesar 7
0.874 lebih besar dari taraf signifikansi 5% yang berarti tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap dividen payout ratio dengan koefisien
beta sebesar 3.908E-03. Variabel Size (X3) mempunyai hubungan yang
positif terhadap DPR dengan koefisien sebesar 3.908E-03, yang berarti

apabila size perusahaan mengalami peningkatan sebesar 1%, maka DPR
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akan mengalami kenaikan sebesar 3.908E-03% begitupun sebaliknya
dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Berdasarkan
pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan Ha
ditolak. Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap dividen payout ratio. Kemungkinan-kemungkinan yang dapat
dikemukakan sehubungan dengan hasil analisis ini adalah bahwa
perusahaan besar mempunyai akses yang lebih mudah ke pasar modal dan
mempunyai rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi, karena para
investor yang akan membeli saham atau menanamkan modalnya pada
suatu perusahaan tidak hanya mempertimbangkan besar‘ keciinva
perusahaan tetapi juga faktor-faktor lainnya misalnya prospek perusaliaan
dan manajemen perusahaan. Kemungkinan lain apabila perusahaan dapat
memperoleh dana dan pasar modal bukan semata-mata digunakan untuk
pembayaran dividen tetapi juga digunakan untuk tujuan lain misalnya
untuk investasi atau membayar hutang.

. Variabel Debt to Equity Ratio memiliki signifikansi t sebesar 0.002 lebih
kecil dari taraf signifikansi 5% vyang berarti terdapat pengaruh yang
signifikan terhadap dividen payout ratio déngan koeﬁsien beta sebesar -
6.65E-02. Variabel DER (X4) mempunyai hubungan yang negatif
terhadap DPR dengan koefisien sebesar —6.654E-02, yang berarti apabila
DER mengalami peningkatan sebesar 1%, maka DPR akan mengalami
penurunan sebesar —6.654E-02% begitupun sebaliknya dengan asumsi

bahwa variable lain dianggap konstan. Berdasarkan pembahasan tersebut



h

maka da;-)at disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti
bahwa debt to equty ratio berpengaruh terhadap dividen payout ratio.
Hasil ini juga mendukung teori-teori yang mendasarinya  yang
meunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat debt to equty ratio berarti
komposisi hutang juga semakin tinggi, sehingga mengakibatkan semakin
rendahnya kemampuan untuk membayarkan dividen. Setiap kenaikan deb?
to equty ratio akan menurunkan kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada para pemegang saham sehingga debt to
equty ratio akan semakin rendah.

Variabel Retained Earning memiliki signifikansi t sebesar 0.732 iebiiy
besar dari taraf signifikansi 5% vyang berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan terhadap dividen payout ratio dengan koefisien beta sebesar —
6.35E-09. Variabel RE (X5) mempunyai hubungan yang negatif terhadap
DPR dengan koefisien sebesar —6.346E-09, yang berarti apabila RE
mengalami peningkatan sebesar 1%, maka DPR akan mengalami
penurunan sebesar —6.346E-09% begitupun sebaliknya dengan asumsi
bahwa variabel lain dianggap konstan. Berdasarkan pembahasan tersebut
maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berartj
bahwa retained earning tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio.
Kemungkinan yang terjadi dari hasil -analisis tersebut bahwa perusahaan
menahan sebagian besar pendapatannya dan menggunakan laba yang

ditahan tersebut untuk membiayai pertumbuhan internal perusahaan.
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BAB V

KESIMPULAN dan SARAN

5.1. KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat

diperoleh kesimpulan sbb :

1.

[N

Dalam penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda, dan
dari data tersebut ditemukan dua variabel yang terkena multikolinieritas
yaitu variabel profitabilitas dan return on investinent. Sehingga kedua
variabel tersebut harus dihilangkan atau dikeluarkan dari model sehingga
data tersebut terbebas dari multikolinieritas, heteroskedastisitas,
autokorelasi dan outlier.
Secara simultan menjelaskan bahwa faktor posisi kas, potensi
pertumbuhan, ukuran perusahaan, deb! to equity ratio dan retained
earning secara bersama-sama berpengaruh terhadap dividen payout ratio
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Secara parsial menunjukkan bahwa tidak semua variabel yang diteliti
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividen payout ratio. Dan
lima variabel yang diteliti hanya tiga variabel yang berpengaruh secara
signifikan.
a. Se'c—ara parsial variabel cash position (X1) berpengarﬁh positif dan
signifikan terhadap dividen payout ratio, berarti semakin kuat posisi

kas atau likuiditas dari suatu perusahaan maka akan semakin besar
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pula kemampuannya untuk membayar dividen atau semakin tinggi
dividen payout ratio.

Secara parsial variabel growth potential (X2) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividen payout ratio.

Secara parsial variabel firm size atau ukuran perusahaan (X3)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividen payout
ratio. Kemungkinan-kemungkinan yang dapat dikemukakan
sehubungan dengan hasil analisis ini adalah bahwa perusahaan besar
yang mempunyai akses yang lebih mudah masuk ke pasar modal dan
mempunyai rasio pembayaran dividen yang lebin tinggi , karena para
investor yang akan membeli saham atau menanamkan modalnya pada
suatu perusahaan tidak hanya mempertimbangkan besar kecilnya
perusahaan saja tetapi juga faktor-faktor lainnya misalnya prospek
perusahaan, manajemen perusahaan. Kemungkinan lain apabila
perusahan dapat memperoleh dana dari pasar modal tidak semata-
mata digunakan untuk pembayaran dividen, tetapi dapat juga
digunakan untuk tujuan-tujuan lain misalnya untuk investasi atau
membayar hutang.

Secara parsial variabel debt to equity ratio (X4) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap dividen payou! ratio artinya semakin tinggi
tingkat debt to equity ratio berarti komposisi hutang juga semakin
tinggi, sehingga mengakibatkan semakin rendahnya kemampuan

untuk membayarkan dividen. Setiap kenaikan debt to equity ratio



akan menurunkan kemampuan perusahaan untuk membayar dividen
kepada para pemegang saham, sehingga dividen payout ratio akan
semakin rendah.

e. Secara parsial variabel retained earning (X6) berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap dividen pavout ratio. Kemungkinan
yang terjadi dari hasil analisis di atas bahwa perusahaan menahan
sebagian besar pendapatannya dan menggunakan laba ditahan
tersebut untuk membiayai i)ertumbuhan internal perusahaan.

5.2. Keterbatasan dan Saran.

Dengan memperhatikan hasil penelitian yang menunjukkan ada variabel
yang kurang mendukung hipotesis, maka perlu dilakukan penclitian lebili lanjut
mengenai faktor-faktor yang berpengarvh terhadap dividen payout ratio pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yaitu dengan
melibatkan faktor-faktor lain yang belum dimasukkan di dalam penelitian ini,
misalnya faktor penentu kebijakan dividen secara lcbih luas yaitu dengan
mempertimbangkan kebijakan hutang yang ditempuh perusahaan, keberadaan
kepemilikan baik oleh insider, lembaga maupun perorangan, risiko bisnis, dan
personal tax serté kemungkiﬁan merﬁngkatkan cakupan penelitian di bidang jasa
yaitu scktor perbankan.

5.3. Implikasi Penelitian.
a. Bagi akademik dan praktisi, dapat memberikan bukti empiris dan juga

sebagai referensi tambahan yang berkenaan dengan issues tentang faktor-



faktor yang mempengaruhi dividen payout ratio dan dividen policy bagi
perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Bagi para investor/calon investor, dapat menjadikan masukan sebagai
bahan pertimbangan dalam membuat keputusan untuk membeli atau
menjual saham sehubungan dengan harapannya atas dividen kas yang
dibayarkan.

Bagi emiten diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
membuat keputusan mengenai kebijakan dividen agar dapat

memaksimumkan nilai perusahaan.
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LAMPIRAN 1

DAFTAR PERUSAHAAN yang MENJADI SAMPEL DALAM PENELITIAN

No Nama Perusahaan Kode
1|PT. Astra Agro Lestari Thk AALI
2|PT. Petrosea Tbk PTRO
3|PT. BAT Indonesia Tbk BATI
4{PT. Gudang Garam Tbk GGRM
5{PT. Hanjaya Mandala Sampoema Thk HMSP
6|PT. Eratex Djaja Ltd Tbk ERTX
7|PT. Aqua Golden Missisipi Tbk AQUA
8!PT. PAN Brothers Tex Tbk PBRX
9{PT. Sepatu Bata Tbk BATA

10]PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT
11|{PT. Lautan Luas Tbk LTLS
12|PT. Duta Pertiwi Nusantara Thk DPNS
13|PT. Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD
14|PT. intanwijaya Internasional Tbk INCH
15|PT. lgar Jaya Tbk IGAR
16{PT. Lion Metal Works Tbk LION
17 |PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS
18]PT. Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk SCCO
19|PT. Andhi Candra Automotive Products Tbk ACAP
20|PT. Goodyear Indonesia Tbk GDYR
21|PT. Hexindo Adiperkasa Tbk HEXA
22|PT. Selamat Sempurna Tbk SMSM
23|PT. Tunas Ridean Tbk TUR!
24{PT. Dankos Laboratories Tbk DNKS
25{PT. Tempo Scan Pacific Tbk TSPC
261PT. Mustika Ratu Tbk MRAT
27|PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR
28{PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA
29|PT. Centris Multi Persada Pratama Tbhk CMPP
30{PT. Humpuss Intermoda Transportasi Tbk HITS
31|PT. Rig Tenders Tbk RIGS
32|PT. Samudera Indonesia Tbk SMDR
33|PT. Indonesian Satelite Corporation (Persero) Tbk (indosat) ISAT
34|PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk TLKM
35|PT. Alfa RetailindoTbk ALFA
36{PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk RALS
37|PT. Tiga Raksa Satria Tbk TGKA
' 38{PT. Bimantara Citra Tbk BMTR
39|PT. Gowa Makassar Tourism Develop Tbk . GMTD
40|PT. Summarecon Agung Tbk SMRA
41|PT. Fast Food Indonesia Tbk FAST
42|PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
43|PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
44|PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI
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LAMPIRAN NO 12

Regression
Model Summan/
Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 .3992 159 111 .250719926268303 1.460
a. Predictors: (Constant), RO, SIZE, GP, CP, DER, RE, PR
b. Dependent Variable: DPR
ANOVA’
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.465 7 .209 3.329 .003°
Residual 7.732 123 .063
Total 9.197 130
a. Predictors: (Constant), RO, SIZE, GP, CP, DER, RE, PR
D. Dependent Variable: DPR
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
NModel B Std. Error Beta { Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) .340 319 1.065 .289
cP 1.789E-02 .010 73 1.766 .80 712 1.405
PR 16.729 12.675 7.516 1.320 .189 .000 | 4744.757
GP 207 .079 .228 2.633 .010 .908 1.102
SIZE 4.879E-03 .025 .027 .198 .843 371 2.693
DER -6.99E-02 .021 -.342 -3.280 .001 629 1.590
RE -6.82E-09 .000 -.050 -.370 712 .380 2.629
RO -16.885 12.668 -7.593 -1.333 .185 .000 | 4748.211

a. Dependent Variable: DPR
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g Dependent Variable: DPR
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Regression LAMPIRAN 13
Model Summan/

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 .3778 142 108 | .25120542907703 1.484
a. Predictors: (Constant), RE, CP, GP, DER, SIZE
b. Dependent Variable: DPR
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.309 5 .262 4.148 .0022
Residual 7.888 125 063
Total 9.197 130
a. Predictors: (Constant), RE, CP, GP, DER, SIZE
b. Dependent Variable: DPR
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Cuilinearity
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance
1 (Constant) 322 319 1.009 315
CP 1.992E-02 .010 193 1.997 .048 737
GP .220 .078 243 2.806 .006 918
SIZE 3.908E-03 .025 .022 159 .874 372
DER -6.65E-02 .021 -.325 -3.145 .002 641
RE -6.35E-09 .000 -.046 -.344 732 381

a. Dependent Variable: DPR
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