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ABSTRAKSI

Berkaitan dengan pertimbangan manajemen perusahaan dalam membagikan
deviden kepada pemegang saham maka diperlukan penelitian terhadap faktor- faktor
yang mempengaruhi perubahan deviden. Dalam penelitian ini deviden dianalisa
dengan membagi total deviden dengan jumlah saham yang beredar sehingga menjadi
rasio keuangan yang dinamakan Deviden Per Share. Sedangkan faktor- faktor yang
diduga mempengaruhi Deviden Per share dalam penelitian ini adalah Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, Deviden Per Share tahun sebelumnya, Earning Per Share,
Total Assets turn Over, dan Net Profit Margin.

Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di BEJ selama
periode 2001-2003. Dengan metode purposive sampling didapatkan 28 perusahaan
yang diteliti.

Dengan menggunakan alat analisis regresi linier berganda yang sebelumnya
diuji dengan asumsi klasik tidak ada masalah autokorelasi, multikolinieritas, dan
heterokedastisitas atas variabel dependen yaitu Deviden Per Share dengan variabel
independen yaitu Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Deviden Per Share tahun
sebelumnya, Earning Per Share, Total Assets Turn Over dan Net Profit Margin. Dari
hasil uji regresi berganda didapatkan bahwa secara signifikan Current Ratio
mempunyai pengaruh yang negatif secara signifikan terhadap Deviden Per Share,
Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh yang negatif secara signifikan terhadap
Deviden Per Share, Deviden Per Share tahun sebelumnya mempunyai pengaruh yang
positif secara signifikan terhadap Deviden Per Share, Earning Per Share mempunyai
pengaruh yang positif secara signifikan terhadap Deviden Per Share, Total Assets
Turn Over mempunyai pengaruh yang negatif secara signifikan terhadap Deviden Per
Share, Net Profit Margin mempunyai pengaruh yang positif secara signifikan
terhadap Deviden Per Share.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pada umumnya dana yang dimiliki setiap orang dapat di investasikan

misalnya investasi pada proyek, investasi pada perdagangan valuta asing, obligasi

maupun investasi saham. Investasi pada saham merupakan alternatif yang cukup

menarik karena investor dapat berspekulasi dan berharap bahwa saham yang

dimilikinya akan mendatangkan keuntungan. Investor berharap keuntungan akan

diperoleh dari dividen perusahaan atau capital gain. Capital gain dapat diperoleh

apabila harga saham pada saat ini lebih besar dibandingkan harga saham pada saat

pembelian, jika harga saat ini lebih kecil dibandingkan harga saham pada saat

pembelian maka investor akan mengalami capital loss. Pada prinsipnya dividen

adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan pada para pemegang saham.

Dividen memiliki resiko yang lebih rendah daripada capital gain, karena dividen

diterima menurut dasar periode berjalan sementara untuk memperoleh capital

gain kita harus berani untuk berspekulasi bahwa harga saham yang akan datang

akan lebih besar pada saat pembelian maka dari itu dividen dianggap lebih baik

dari capital gain. Tujuan pembagian dividen menurut fungsi manajemen

keuangan adalah untuk memakmurkan pemegang saham atau harga saham dapat

untuk menunjukan likuiditas perusahaan untuk memenuhi kebutuhan para

pemegang saham akan mendapatkan riil serta sebagai alat komunikasi antara



manajer dan pemegang saham. Bagi perusahaan kebijakan dividen sangat penting

karena menyangkut besar kecilnya keuntungan yang dibagikan perusahaan.

Brigham dan Gapenski menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan

pembayaran dividen akan memiliki dua dampak yang berlawanan. Apabila

keuntungan perusahaan dibagikan sebagai dividen semua maka keputusan

cadangan akan terabaikan, sebaliknya bila laba ditahan semua maka kepentingan

pemegang saham akan uang kas juga terabaikan.

Untuk menjaga kedua keuntungan tersebut manajer keuangan harus

mengambil kebijakan dividen yang optimal. Menurut Husnan (Sudarsi 2002:76)

teori kebijakan yang optimal diartikan sebagai rasio pembayaran dividen yang

ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta

sebagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen daripada capital

gain. Kebijakan dividen tersebut juga dipandang untuk menciptakan

keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa yang akan

datang sehingga memaksimumkan harga saham. Dengan demikian pembagian

dividen sangat penting bagi suatu perusahaan untuk menarik investornya. Dalam

menentukan pembagian dividen perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai

faktor- faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen itu sendiri biasa berasal dari

faktor internal atau faktor eksternal perusahaan. Faktor- faktor tersebut perlu

diperhatikan karena ada kemungkinan pengurangan pembayaran dividen biasa

ditafsirkan bahwa prospek perusahaan memburuk. Faktor eksternal antara lain

peraturan pemerintah, inflasi dan stabilitas sosial politik. Sedangkan faktor

internal perusahaan meliputi likuiditas peruasahaan, kebutuhan dana untuk



membayar utang, Stabilitas dividen, tingkat keuntungan yang mampu diraih

perusahaan, perputaran penjualan serta rasio pendapatan bersih dengan penjualan

(Bambang Riyanto 1995), disini penulis hanya menelaah faktor internal saja.

Faktor-faktor yang mempengaruhi dividen per share diantaranya yang

pertama adalah Current Ratio (CR). Current ratio adalah kemampuan untuk

membayar utang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar. Likuiditas

merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financialnya

yang segera harus dipenuhi. Sementara itu keuntungan yang besar belum

menunjukan kemampuan untuk membayar, karena tidak menunjukan jumlah yang

benar- benar tersedia dalam kas. Keuntungan yang diperoleh perusahaan tersebut

belum menunjukan jumlah dana yang ada dalam kas apalagi jika dana tersebut

telah diinvestasikan dalam aktiva yang dibutuhkan perusahaan, sehingga dalam

hal ini likuiditas perusahaan ini rendah. Karena dividen merupakan cash outflow,

maka dividen tergantung pada kemampuan membayar ( current ratio ) dari

perusahaan tersebut.

Faktor yang kedua adalah Debt to Equity Rasio (DER). Suatu perusahaan

akan memperoleh hutang baru untuk membiayai perluasan usahanya. Sebelumnya

harus sudah direncanakan terlebih dahulu kebutuhan dana membayar kembali

hutang tersebut. Hutang dapat dilunasi pada saat jatuh tempo dengan mengganti

hutang tersebut. Alternatif lain adalah perusahaan harus menyediakan dana sendiri

yang berasal dari keuntungan untuk melunasi hutang tersebut. Salah satu rasio

yang dapat menjamin keseluruhan hutangnya dengan bagian dari modal sendiri

adalah Debt to Equity Ratio (DER), menunjukkan bagian dari setiap rupiah modal



sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutangnya. Dengan kata lain

Debt to Equity Ratio adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh

kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang

digunakan untuk membayar hutang.

Faktor yang ketiga adalah Dividenper Share tahun sebelumnya (DPS min

1). Banyak perusahaan yang menjalankan politik Dividen yang stabil artinya

Dividen Per Share yang dibagikan setengah tahunnya relatif tetap sama untuk

jangka waktu tertentu, meskipun pendapatan per share sahamnya pertahunnya

berfluktuasi. Dividen yang stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun

kemudian, bila ternyata pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan

pendapatan tersebut nampak dan relatif permanen, barulah Dividen Per Share

dinaikkan untuk mempertahankan kestabilan dividen tersebut tentunya kita perlu

memperhatikan Dividen tahun sebelumnya (DPSminl). Dividen tahun

sebelumnya dianggap mempengaruhi kebijakan dividen pada saat ini. Dividen

tahun sebelumnya (DPSminl) akan menjadi cerminan bagi investor untuk

memperkirakan dividen pada saat ini, apakah dividen yang dibayarkan mengalami

penurunan atau kenaikan.

Faktor yang keempat adalah Earning per Share. Suatu perusahaan yang

menjalankan operasinya tentu mampu menghasilkan tingkat keuntungan bersih

atau Earning. Earning yang dinyatakan dalam tiap lembarnya disebut Earning

Per Share (EPS). Dividen akan dibayarkan apabila perusahaan memperoleh

keuntungan bersih, maka Earning Per Share tentu akan mencerminkan kinerja



dividen. Dengan kata lain Earning Per Share dapat diartikan tingkat keuntungan

bersihyang mampu diraih perusahaan padasaat menjalankan operasinya.

Faktor yang kelima adalah Total Asset Turn Over (TATO). Perputaran

penjualan yang tinggi akan mencerminkan kinerja perusahaan secara finansial.

Jika penjualan tinggi sedangkan total aktiva tetap maka perputaran assetnya akan

tinggi. Itu berarti keuntungan yang diperoleh dari hasil operasi perusahaan

semakin tinggi. Keuntungan yang tinggi dapat digunakan untuk investasi pada

aktiva tetap atau bisa juga untuk dibagikan sebagai diwiden.Total Asset Turn Over

dapat diartikan perputaran penjualan yang tinggi akan mencerminkan kinerja

perusahaan secara finansial. Semakin tinggi perputaran asset perusahaan, berarti

semakin tinggi kemampuan perusahaandalam membagikan dividen per sharenya.

Faktor keenam adalah Net profit Margin (NPM). Net Profit Margin

merupakan rasio perbandingan antara pendapatan bersih dengan penjualan. Net

Profit Margin mengukur besarnya kemampuan perusahaan menghasilakan

keuntungan dari kegiatan penjualan perusahaan. Semakin tinggi NetProfitMargin

perusahaan berarti menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan dari penjualan yang dilakukan sehingga berpengaruh terhadap

besarnya dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

Berdasarkan latar belakang diatas maka dalam penelitian ini mengambil judul

"Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividen Per Share Pada

Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta Periode 2001-2003"



1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan uraian diatas, permasalahan yang diteliti adalah:

1. Apakah Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), DividenPer

Share tahun sebelumnya (DPSmin1), Earning Per Share (EPS), Total

Asset turn Over (TATO), dan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh

secara parsial terhadap Dividen Per Share (DPS).

2. Apakah Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Dividen Per

Share tahun sebelumnya (DPSmin1),Earning Per Share. (EPS), Total

Asset Turn Over (TATO), dan Net ProfitMargin (NPM) berpengaruh

secara simultan (serentak) terhadap Dividen Per Share (DPS).

1.3. Batasan Masalah

Agar penelitian yangdilakukan tidak terlalu luas dan lebihterarah maka perlu

adanya batasan masalah antara lain :

1. Penelitian ini hanya pada perusahaan manufaktur yang terdapat di

Bursa Efek Jakarta selama periode waktu 2001-2003

2. Faktor- faktor yang mempengaruhi deviden per share dibatasi pada

Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Dividen Per Share

tahun sebelumnya (DPSmin1), Earning PerShare, (EPS), Total Asset

Turn Over(TATO), dan Net ProfitMargin (NPM).



1.4. Tujuan Penelitian

1. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai faktor-faktor apa saja yang

mempengaruhi perubahan dividend per share pada perusahaan sektor

manufaktur di Bursa Efek Jakarta periode 2001-2003.

2. Untuk menentukan faktor mana yang paling dominan mempengaruhi Dividend

Per Share pada perusahaan manufaktur di bursa Efek Jakarta periode 2001-

2003.

1.5. Manfaat Penelitian

1. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan sebagai bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk membeli dan menjual

saham dimana dengan harapan atasdividendpershare yang dibagikan.

2. Diharapkan dalam penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan

dalam pengambilan keputusan dividen untuk perusahaan dengan tujuan

memaksimalkan nilai perusahaan agar menarik investor atau calon investor

untuk menanamkan modalnya.

3. Bagi peneliti berikutnya dapat menambah pengetahuan tentang DPS serta

faktor-faktor yang mempengaruhinya dan sebagai referensi.



1.6. Sistematika Penulisan

BAB I :PENDAHULUAN

Dalam bab ini dibahas mengenai pendahuluan yang meliputi latar

belakang masalah, perumusan masalah, batasan masalah, tujuan

masalah, dan sistematika penelitian.

BAB II : LANDASAN TEORI

Dalam bab ini dibahas mengenai teori yang berhubungan dengan

topik yang diangkat penulis, landasan yang dipakai penulis

berupa penelitian terdahulu serta penulisan hipotesis.

BAB III : METODE PENELITIAN

Dalam bab ini dibahas mengenai kriteria populasi, teknik

pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variabel

penelitian, teknik pengujian data serta teknik pengolahan data.

BAB IV : ANALISA DATA

Dalam bab ini disajikan data-data yang berhubungan dengan

penelitian ini dan pembahasan hasil pengolahan data-data

tersebut.

BAB V :PENUTUP

Dalam bab ini berisi kesimpulan penelitian yang dibuat

berdasarkan hasil pembahasan serta memberikan saran-saran

perbaikan untuk penelitian sebelumnya.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1 Pengertian Manejemen Keuangan

Manejemen keuangan adalah Segala aktivitas yang berhubungan dengan

pengaturan dan pengelolaan kegiatan keuangan suatu perusahaan. Dalam

melaksanakan manajemen keuangan tersebut perlu dipahami teori keuangan.

Pemahaman teori keuangan tersebut bukan hanya berguna bagi mereka yang

bertanggung jawab dalam bidang keuangan dalam suatu organisasi, tetapi juga

untuk individu, bagi kita semua dalam kehidupan sehari- hari. Pemahaman teori

keuangan akan memudahkan bagi kita untuk memahami berbagai masalah

keuangan yang mungkin kita hadapi dalam kehidupan sehari- hari. Karena itulah

kita mengatakan bahwakeuangan itu menarik. Menarik untukdipelajari, sehingga

dirumuskan suatu teori yang disebut teori keuangan. Berikut ini beberapa

pengertian tentang manajemen keuangan perusahaan :

1. Pengaturan kegiatan keuangan dalam suatu perusahaan untuk mencari

sumber dana dalam memenuhi kegiatan operasionalnya.

2. Segala aktivitas yang berhubungan untuk mendapatkan dan

mengalokasikan dana baik dalam perusahaan maupun lembaga lainnya

seperti Bank, Sekolah, dan lain- lain.



2.2 Tujuan Manajemen Keuangan

Untuk bisa mengambil keputusan- keputusan keuangan yang benar,

manajer keuangan perlu menentukan tujuan yang harus dicapai. Keputusan yang

benar adalah keputusan yang akan membantu mencapai tujuan tersebut. Secara

normatif tujuan keputusan keuangan adalah untuk memaksimumkan nilai

perusahaan yaitu nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.

Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima

oleh pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang menrbitkan saham dipasar modal,

harga saham yang diperjual belikan dibursa merupakan indikator nilai perusahaan.

Memaksimumkan nilai perusahaan ( atau harga saham ) tidak identik dengan

memaksimumkan laba per lembar saham ( earning per share ). Hal ini disebabkan

karena:

1. Memaksimumkan EPS mungkin memusatkan EPS pada saat ini.

2. Memaksimumkan EPS mengabaikan nilai waktu uang, dan

3. Tidak memperhatikan faktor resiko.

Perusahaan mungkin memperoleh EPS yang tinggi pada saat ini, tetapi

apabila pertumbuhannya diharapkan rendah, maka dapat saja harga sahamnya

lebih rendah apabila dibandingkan dengan perusahaan yang saat ini mempunyai

EPS yang lebih kecil. Dengan demikian memaksimumkan nilai perusahaan juga

tidak identik memaksimumkan laba, apabila laba diartikan sebagai laba akuntansi

( yang bisa dilihat pada laporan rugi laba perusahaan ). Sebaliknya

memaksimumkan nilai perusahaan akan identik dengan memaksimumkan laba
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dalam pengertian ekonomi ( economic profit ). Hal ini disebabkan karena laba

ekonomi diartikan sebagai jumlah kekayaan yang bisa dikonsumsikan tanpa

membuat pemilik kekayaan tersebut menjadi lebih miskin.

2.3 Pasar Modal

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk

berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual

belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan

oleh pemerintah maupun perusahaan swasta.

Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan

oleh para borrowers dan para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat

langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.

Meskipun harus diakui perbedaan fungsu ekonomi dan keuangan ini sering tidak

jelas.

Menurut Suad Husnan ( 1994 ) faktor- faktor yang mempengaruhi keberhasilan

pasar modal antara lain adalah :

1. Supply sekuritas

Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan sekuritas di

pasar modal.

2. Demand akan sekuritas

Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang memilih jumlah

dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas- sekuritas yang

ditawarkan. Calon- calon pembeli sekuritas tersebut mungkin berasal individu,
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perusahaan non- keuangan, maupun lembaga- lembaga keuangan. Sehubungan

dengan faktor ini, maka income percapita suatu negara dan distribusi pendapatan

mempengaruhi besar kecilnya demandakan sekuritas.

3. Kondisi politik dan ekonomi

Faktor ini akhirnya akan mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada

akhirnya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

4. Masalah hukum dan peraturan

Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang

disediakan oleh perusahaan- perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Kebenaran

informasi, karena itu menjadi sangat penting disamping kecepatan dan

kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang

tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan. Karena pada aspek

inilahsering negara-negara duniaketiga lemah.

5. Peran lembaga- lembaga pendukung pasar modal.

Lembaga- lembaga seperti BAPEPAM, Bursa Efek, akuntan publik, underwriter,

wali amanat, notaris, konsultan hukum, lembaga clearing, dan lain- lain perlu

untuk bekerja dengan profesional dan bisa diandalkan sehingga kegiatan emisi

dan transaksi di bursa efek biasa berlangsung dengan cepat, efisien dan bisa

dipercaya.
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2.3.1 Lembaga Penunjang dan Profesi yang ada di Pasar Modal (Sutrisno 2000 )

Lembaga penunjang pasar modal mempunyai peran yang cukup besar dan

strategis dalam rangka mendorong kegiatan pasar modal, seperti mempertemukan

penjual dan pembeli efek, mempertemukan emiten dan pemodal, membantu

emiten mempersiapkan proses go publik dan lainnya. Lembaga penunjang pasar

modal ini bisa dipisahkan antara lembaga penunjang yang membantu kegiatan

dipasar perdana dan lembaga penunjang yang membantu kegiatan dipasar

sekunder.

1. Lembaga Penunjang di Pasar Perdana

Lembaga penunjang dipasar perdana ini nantinya yang membantu perusahaan atau

emiten yang akan go public untuk menawarkan sahamnya yang dijual langsung

kepada masyarakat. Lembaga-lembaga ini adalah :

a. Penjamin emisi atau Underwriter

Penjamin emisi ini mempunyai tugas yang amat vital dalam proses go

public, sebab penjamin emisi inilah yang membantu emiten sejak emiten

menyatakan kehendak untuk menjual sahamnya sampai efek didaftarkan

kebursa. Tugas penjamin emisi ini antara lain :

1. Memberikan nasehat kepada emiten mengenai jenis efek, harga

yang wajar, dan jangka waktu yang layak untuk obligasi.

2. Menyatakan pendaftaran emisi efek dan membantu menyediakan

dokumen- dokumen yang dibutuhkan dalam proses emisi, termasuk

penyusunan prospektus dan merancangspecimenefek

3. Mengorganisir penyelenggara emisi.

13



b. Akuntan Publik

Akuntan publik mempunyai tugas berkaitan dengan pembukuan dan

penyusunan laporan keuangan. Tugasnya adalah melakukan pemeriksaan

laporan keuangan perusahaan dan memberikan pendapat, memeriksa

pembukuan, memberikan petunjuk terhadap pembukuan- pembukuan yang

baik.

c. Konsultan Hukum

Konsultan hukum mempunyai tugas yang berkaitan dengan keabsahan

usaha emiten seperti Anggaran dasar dan Anggaran rumah Tangga, Ijin

Usaha, bukti- bukti kepemilikan, perikatan- perikatan, maupun gugatan-

gugatan terhadap perusahaan.

d. Notaris

Sebelum perusahaan go public terlebih dulu harus melaksanakan rapat

Umum Pemegang Saham yang salah satu agendanya membahas rencana

go public. Tugas notaris adalah membuat berita acara RUPS, membuat

konsep akta perubahan anggaran dasar, dan menyiapkan naskah- naskah

perjanjian dalam rangkaemisi efek.

e. Agen Penjual

Tugas agen penjual lebih diutamakan untuk melayani penjualan efek

kepada investor serta mengembalikan dana ( refund) bila terjadi kelebihan

perm intaan, dan penyerahan efek kepada investor.
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f. Perusahaan Penilai

Perusahaan penilai atau appraisal ini akan dimanfaatkan bila emiten akan

mengadakan revaluasi terhadap aktivanya, agar diperoleh gambaran yang

riil mengenai besarnya asset perusahaan, yang akan digunakan sebagai

dasar dalam melakukan go public.

2. Lembaga Penunjang di Pasar Sekunder

Pasar sekunder merupakan jual beli efek yang terjadi di bursa, sehingga lembaga-

lembaga penunjang di pasar sekunder lebih banyak untuk membantu

memperiancar perdagangan efek di bursa. Lembaga- lembaga tersebut adalah :

a. Perdagangan efek

Perdagangan efek ini kegiatannya adalah melakukan pembelian dan

penjualan efek untuk keuntungan perusahaan sendiri. Pedagang efek inilah

yang bisa menghidupkan gairah pasarmodal.

b. PerantaraPerdagangan efek ( Broker)

Pada dasarnya yang bisa melakukan perdagangan dibursa adalah

perusahaan yang sudah terdaftar dibursa, sehingga individu tidak bisa

melakukan transaksi secara langsung ke bursa, tetapi harus melalui

perantara yaitu broker atau pialang. Dengan demikian tugas broker ini

adalah melakukan transaksi jual beli efek untuk kepentingan orang lain,

broker hanya sebagai perantara. Dan atas jasanya akan mendapatkan fee

tertentu dari para investor.
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c. Perusahaan efek

Perusahaan efek ini mempunyai ruang lingkup kegiatan yang sangat luas,

bisa sebagai pedagang efek, bisa sebagai perantara, dan juga bisa sebagai

penjamin emisi.

d. Biro Administrasi efek

Biro Administrasi Efek merupakan lembaga penunjang pasar modal yang

berperan menyelenggarakan administrasi perdagangan efek. Lembaga ini

secara teratur menyediakan jasa- jasa untuk emiten dalam melaksanakan

pembukuan, transfer dan pencatatan, pembayaran deviden, dan membuat

laporan tahunan.

3. Lembaga Penunjang penerbitan obligasi

Instrumen yang bisa diterbitkan oleh emiten selain saham adalah obligasi, yaitu

surat hutang berjangka panjang dengan nilai nominal tertentu dan setiap tahun

membayarkan bunga. Untuk mengeluarkan obligasi ini lembaga penunjang yang

terlibat adalah :

a. Wali Amanat atau trustee

Wali amanat ini merupakan lembaga yang mewakili pemegang obligasi

dalam melakukan kontrol terhadap emiten. Lembaga ini bertugas

menganalisis kemampuan emiten, melakukan penilaian kekayaan emiten,

memberikan nasehat, melakukan pengawasan, dan memantau secara terus

menerus perkembangan emiten, dan juga berfungsi sebagai agen



pembayar. Apabila diperlukan wali amanat bisa memanggil Rapat Umum

Pemegang Obligasi ( RUPO ).

b. Penanggung atauguarantor

Penanggung atau guarantor ini bertanggung jawab terhadap terpenuhinya

pembayaran bunga dan pokok obligasi pada waktunya.

c. Agen Pembayar

Agen pembayar bertugas melakukan pembayaran bunga obligasi dan nilai

nominal obligasi saat jatuhtempo.

2.4 Pengertian dan Tujuan Pembagian Dividen

Secara umum pengertian deviden adalah bagian dari keuntungan yang

diperoleh perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham ( pemilik modal

sendiri ) atau investor. Tujuan pembagian deviden adalah ( Mutamimah dan

Sulistyo 2000 ):

1. Untuk memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegang saham.

Hal ini sangat beralasan karena tingginya deviden yang dibayarkan

akan mempengaruhi harga saham. Sebagian investor menanamkan

dananya dipasar modal adalah untuk memperoleh deviden. Mereka

percaya bahwa deviden yang tinggi mencerminkan bahwa prospek

perusahaan bagus dimasa yang akan datang, sehingga harga saham

naik.
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2. Untuk menunjukan likuiditas perusahaan.

Dengan dibayarkan deviden diharapkan kinerja perusahaan dimata

investor bagus. Sering kita jumpai bahwa sebagian perusahaan

memberikan deviden dalam jumlah tetap untuk setiap periode. hal ini

dilakukan karena perusahaan ingin diakui oleh investor bahwa

perusahaan yang bersangkutan adalah mampu menghadapi gejolak

ekonomi dan mampu memberikan hasil kepada investor.

3. Sebagian investor memandang bahwa resiko deviden adalah lebih

rendah dibandingkan resiko capital gain.

4. Untuk memenuhi para pemegang saham akan pendapatan tetap

yangdigunakan untuk keperluan konsumsi.

5. Deviden dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara manajer

dan pemegang saham. Informasi secara keseluruhan tentang

kondisi intern perusahaan sering tidak diketahui oleh investor,

sehingga melalui devidenlah pertumbuhan perusahaan dan prospek

perusahaan dapat diketahui.

2.5 Macam- macam Deviden

Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham ditinjau dari bentuknya, ada
dua macam yaitu :

1. Dividen tunai ( Cash Dividend)

Bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan para pemegang saham dalam
bentuk cash (tunai ).
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2. Dividen saham (Stock Dividend )

Bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan para pemegang saham dalam

bentuk saham.

Deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham ditinjau dari jumlah yang

dibayarkan terdiri dari:

1. Dividen Pay outRatio yangkonstan

Dengan deviden pay out ratio yang konstan perusahaan menetapkan ratio yang

tetap terhadap keuntungan. Berapapun keuntungan yang diperoleh prosentase

keuntungan yang dibagikan tetap sama, akibatnya adalah jumlah uang yang akan

dibayarkan akan bervariasi untuk setiap periode tergantung pada keuntungan yang

diperoleh.

2. Jumlah deviden yang stabil

Dalam hal ini perusahaan memberikan deviden kepada pemegang saham dalam

jumlahyangtetap untuk setiap periode.

3. Jumlah deviden yang kecil ditambah deviden ekstra

Perusahaan membayarkan kepada deviden dalam jumlah yang kecil dan apabila

ada keuntungan yang naik pada akhir periode, maka perusahaan menambahkan

deviden ekstra.
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2.6 Kebijakan Deviden

2.6.1 Terdapat tiga teori mengenai kebijakan deviden ( Mutamimah dan

Sulistyo 2000 : 125)

1. Dividend Irrelevance

Modigliani Miller berpendapat bahwa kebijakan deviden tidak mempunyai

efek pada harga saham perusahaan maupun pada cost of capitalnya. lajuga

menyatakan bahwa apabila pembayaran deviden dinaikan, maka

perusahaan dapat mengimbanginya dengan cara mengeluarkan saham baru

sebagai pengganti sejumlah pembayaran deviden tersebut. Modigliani

Miller juga mempunyai alasan bahwa nilai suatu perusahaan ditentukan

oleh arning power dan tingkat resiko assets perusahaan.

2. Bird-in-the hand Theory

Myron Gordon danj.Litnermengemukakan bahwa para pemegang saham

lebih menyukai bila earning dibagikan dalam bentuk deviden daripada

ditahan ( reinedearning ). Alasannya adalah bahwa pembayaran deviden

merupakan penerimaan yang pasti dibandingkan dengan capital gain. la

mengkiaskan bahwa satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu

burung di udara.

3. Tax Differential Theory

Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan bahwa apabiladeviden dikenai

pajak dengan jumlah yang lebih tinggi daripada pajak atas capital gain.

Pemodal menginginkan agar deviden tersebut dibagikan dalam jumlah

kecil dengan maksud untuk memaksimumkan nilai perusahaan.
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2.6.2 Faktor- faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden

1. AgusSartono( 1994):

a. Kebutuhan Dana Perusahaan

Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya

merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam

menentukan kebijakan deviden yang akan diambil. Aliran kas

perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal di masa

datang yang diharapkan, kebutuhan tambang piutang dan

persediaan, pola pengurangan utang dan masih banyak faktor

lain yang mempengaruhi posisi kas perusahaan harus

dipertimbangkan dalam analisis kebijakan deviden.

b. Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam

menentukan kebijakan deviden. Karena deviden bagi

perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi

kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan

semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar

deviden. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan

dan profitable akan memerlukan dana yang cukup besar guna

membiayai investasinya, oleh karena itu mungkin akan

kurang likuidd karena dana yang diperoleh lebih banyak

diinvestasikan pada aktiva tetap dan aktiva lancar yang

permanen.
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Likuiditas perusahaan sangat besar pengaruhnya terhadap

investasi perusahaan dan kebijakan pemenuhan kebutuhan

dana. Keputusan investasi akan menentukan tingkat ekspansi

dan kebutuhan dana perusahaan, sementara itu keputusan

pembelanjaan akan menentukan pemilihan sumber dana

untuk membiayai investasi tersebut.

c. Kemampuan meminjam

Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan

perusahaan untuk meminjam dalam jangka pendek.

Kemampuan meminjam dalam jangka pendek tersebut akan

meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan. Selain itu

fleksibilitas perusahaan juga dipenuhi oleh kemampuan

perusahaan untuk bergerak dipasar modal dengan

mengeluarkan obligasi. Perusahaan yang semakin besar dan

sudah establish akan memiliki akses yang lebih baik dipasar

modal. Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas

yang lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar

deviden.

d. Keadaan Pemegang Saham

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup,

manajemen biasanya mengetahui dividen yang diharapkan

oleh pemegang saham dan dapat bertindak dengan tepat. Jika

hampir semua pemegang saham berada dalam golongan high
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tax dan lebih suka memperoleh capiatl gains, maka

perusahaan dapat mempertahankan dividen payout yang

rendah. Dengan dividen payout yang rendah tentunya dapat

diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba untuk

kesempatan untuk investasi yang profitable. Untuk

perusahaan yang jumlah pemegang sahamnya bear hanya

dapat menilai dividen yang diharapkan pemegang saham

dalam konteks pasar.

e. Stabilitas Dividen

Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih

menarik daripada dividen payout ratio yang tinggi. Stabilitas

di sini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan

perusahaan, yang ditunjukan oleh koefesien arah yang positif.

Apabila faktor lain sama, saham yang memberikan dividen

yang stabil selama periode tertentu akan mempunyai harga

yang lebih tinggi daripada saham yang membayar dividennya

dalam persentasee yang tetap terhadap laba.

2.7 Peneliti Terdahulu

Litner ( Mutamimah dan Sulistyo 2000 : 125 ) dividen dipengaruhi oleh

tingkat earning per share yang diperoleh perusahaan dan biasanya perusahaan

tidak bersedia untuk mengurangi besarnya deviden, sehingga deviden tahun

sekarang dipengaruhi oleh dividen tahun sebelumnya. Ketidakinginan perusahaan
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dalam menurunkan dividen karena investor akan beranggapan bahwa penurunan

dividen sebagai tanda bahwa perusahaansedang mengalami kesulitan keuangan.

Aharoni dan Swary ( Mutamimah dan Sulistyo 2000 : 125 ) melakukan

penelitian pada saham yang tercatat di New York Stock Excange dan menemukan

bahwa pengumuman earning dan pengumuman perubahan dividen memberikan

informasi yang bermanfaat bagi investor yang tercermin dari perubahan harga

saham. Dikarenakan pengumuman dividen mengandung informasi dimana

perusahaan akan berusaha untuk tidak menurunkan deviden karena akan

menyebabkan investormenganggap perusahaan dalam keadaan sulit.

2.8 Hipotesis Penelitian

Penelitian ini mencoba mengembangkan penelitian terdahulu dengan

meneliti faktor- faktor yang mempengaruhi Dividen Per Share. Faktor tersebut

adalah Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Dividen tahun

sebelumnya (DPS min-1), Earning Per Share (EPS), Total Assts Turn Over

(TATO), Net Profit Margin (NPM).

1. Current Ratio (CR)

Current ratio sangat berguna untuk mengukur likuiditas perusahaan,

likuditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiban financialnya yang segera harus dipenuhi. Sementara itu

keuntungan yang besar belum menunjukan kemampuan untuk

membayar, karena tidak menunjukan jumlah yang benar- benar

tersedia dalam kas. Keuntungan yang diperoleh perusahaan tersebut
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belum menunjukan jumlah dana yang ada dalam kas apalagi jika dana

tersebut telah diinvestasikan dalam aktiva yang dibutuhkan

perusahaan, sehingga dalam hal ini posisi likuiditas perusahaan rendah.

Karena deviden merupakan kas yang mengalir keluar, maka deviden

tergantung pada kemampuan membayar ( current ratio ) dari

perusahaan tersebut.

Berdasarkan uraian diatas, diduga current ratio berpengaruh positif

secara signifikan terhadap dividen per share. Maka, hipotesis pertama

dalam penelitian ini adalah:

Hi = Terdapat pengaruh positif Current Ratio (CR) terhadap Dividen

Per Share (DPS).

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa dari

modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Semakin tinggi

debt to equity ratio perusahaan menunjukan bahwa hutang perusahaan

lebih besar daripada modal sendiri sehingga pengaruhnya terhadap

laba ditahan adalah perusahaan akan mengalokasikan laba ditahan

untuk pembayaran hutang daripada dialokasikan untuk pembagian

deviden kepada pemegang saham.
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Berdasarkan uraian diatas, diduga debt to equity ratio berpengaruh

negatif secara signifikan terhadap dividen per share. Maka, hipotesis

kedua dalam penelitian ini adalah:

H2 = Terdapat pengaruh negatif Debtto Equity Ratio (DER) terhadap

Dividen Per Share (DPS).

3. Dividen Tahun Sebelumnya (DPSmin1)

Perusahaan pada umumnya tidak bersedia mengurangi jumlah dividen

yang dibayarkan dan akan meningkatkan dividen apabila adanya

peningkatan yang dapat dipertahankan untuk tahun-tahun selanjutnya.

Dividen yang stabil dapat memberikan kesan kepada investor bahwa

perusahaan mempunyai prospek baik di masa yang akan datang.

Apabila dividen tidak diturunkan walaupun keuntungan yang diperoleh

perusahaan tersebut turun maka kepercayaan investor terhadap

perusahaan tersebut akan lebih besar.

Berdasarkan uraian diatas, diduga dividen tahun sebelumnya

berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividen per share.

Maka, hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah:

H3 = Terdapat pengaruh positif Dividen Per Share tahun sebelumnya

(DPSminl) terhadap Dividen Per Share (DPS).
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4. Earning Per Share (EPS)

Earning per share merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu

diraih perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Dividen akan

dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan

yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan

setelah perusahaan memenuhi seluruh kewajiban bunga dan pajak.

Oleh karena itu dividen diambil dari keuntungan bersih yang diperoleh

perusahaan, maka keuntungan tentu saja akan mempengaruhi besarnya

dividen.

Berdasarkan uraian diatas, diduga earning per share berpengaruh

positif secara signifikan terhadap dividen per share. Maka, hipotesis

keempat dalam penelitian ini adalah:

H4 = Terdapat pengaruh positif Earning Per Share (EPS) terhadap

Dividen Per Share (DPS).

5. Total Asset Turn Over (TATO)

Perputaran asset yang tinggi atau kemampuan modal yang

diinvestasikan untuk menghasilkan pendapatan akan mencerminkan

kinerja perusahaan secara financial. Semakin tinggi perputaran asset

perusahaan berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam

membagikan dividenper sharenya. Sebaliknya semakin rendah tingkat

perputaran asset perusahaan maka semakin rendah kemampuan

perusahaan dalam membagikan dividen per sharenya.
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Berdasarkan uraian diatas, diduga total asset turn over berpengaruh

positif secara signifikan terhadap dividen per share. Maka, hipotesis

kelima dalam penelitian ini adalah:

H5 = Terdapat pengaruh positif Total Asset Turn Over (TATO)

terhadap Dividen Per share (DPS).

6. Net Profit Margin (NPM)

Netprofit margin merupakan keuntungan neto per rupiah penjualan.

Semakin tinggi net profit margin perusahaan berarti menunjukkan

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari

penjualan yang dilakukan sehingga berpengaruh terhadap besarnya

dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

Berdasarkan uraian diatas, diduga net profit margin berpengaruh

positif secara signifikan terhadap dividen per share. Maka, hipotesis

keenam dalam penelitian ini adalah:

H6 = Terdapat pengaruh positif Net Profit Margin (NPM) terhadap

Dividen Per Share (DPS).

H7 = Terdapat pengaruh terhadap Current Ratio (CR), Debt to Equity

Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Dividen Per Share

tahun sebelumnya (DPSminl), Total Asset turn Over (TATO),

dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Dividen Per Share

(DPS).
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BABDT

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi adalah keseluruhan dari unit analisis yang terdapat dalam

penelitian ini. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan- perusahaan yang

go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sampel adalah sebagian

dari populasi yang hendak diselidiki.

Sampel yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak

di sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2001-2003.

Sampel ditentukan dengan metode purpose sampling yaitu penentuan sample

berdasarkan kriteria. Kriteria yang digunakan dalan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

selama periode pengamatan 2001-2003.

2. Perusahaan yang selalu membagikan deviden.

3. Memiliki data yang lengkap selama periode pengamatan untuk

faktor-faktor yang diteliti, yaitu Current Ratio (CR), Debt to

Equity Ratio (DER), Dividen Per Share tahun sebelumnya

(DPSminl), Earning Per Share (EPS), Total Asset Turn Over

(TATO), dan Net Profit Margin (NPM).
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Populasi 154

- Perusahaan yang tidak selalu membagikan deviden (80)
- Perusahaan yang datanya tidak lengkap (46)

(126)
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 28

Dari 154 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

selama tahun 2001-2003, terdapat 28 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai

sampel penelitian. Dengan pertimbangan tersebut, maka perincian perusahaan

yang dipilih dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. PT. AQUA GOLDEN MISSISSIPPI

2. PT. DELTA DJAKARTA

3. PT. FAST FOOD INDONESIA

4. PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR

5. PT. MULTI BINTANG INDONESIA

6. PT. GUDANG GARAM

7. PT. HM SAMPOERNA

8. PT. PAN BROTHERS TEX

9. PT. SEPATU BATA

10. PT. LAUTAN LUAS

11. PT. UNGGUL INDAH CAHAYA

12. PT. EKADHARMA TAPE INDUSTRIES

13. PT. INTAN WIJAYA CHEMICAL INDUSTRY

14. PT. ASAHIMAS FLAT GLASS
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3.3 Identifikasi Variabel dan Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Identifikasi Variabel

Dalam penelitian ini variabel penelitian dibagi menjadi dua

kelompok variabel yaitu variabel tergantung (dependen variabel) dan

variabel bebas (independen variabel). Variabel tergantung adalah DPS (Y)

dan variabel bebas adalah (X) yang terdiri dari Current Ratio (Xi), Debt to

Equity Ratio (X2), Dividen tahun sebelumnya (X3), Earning Per Share

(X4), TotalAssets Turn Over(Xs),Net ProfitMargin ( Xe).

3.3.2 Operational Variabel

3.3.2.1. Variabel Tergantung (Y)

Dividen Per Share (DPS) adalah perbandingan antara total dividen

dengan jumlah saham yang beredar. DPS digunakan untuk mengukur

berapa rupiah yang diberikan kepada pemilik saham dari keuntungan

untuk tiap lembar saham.

_ TotalDividen

JumlahSahamyangBeredar

3.3.2.2. Variabel Bebas (X)

1. Current Ratio (CR) adalah kemampuan perusahaan untuk membayar

utang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar (Bambang

Riyanto 1995).

AktivaLancar
CR-

Hu tan gLancar
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2. Debt to Equity Ratio (DER) adalah kemampuan perusahaan dalam

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. ADER

menunjukan selisih antara Debt to Equity Ratio tahun tertentu ( DERt)

dengan Debt to Equity Ratio tahun sebelumnya (DER t-i). Jika

dinyatakan dalam rumus adalah :

ADER =DERt- DER t-i

Dimana:

_rD TotalHutang
DER= —

TotalModalSendiri

3. Dividen Per Share tahun sebelumnya ( DPS mini ), Umumnya

perusahaan tidak bersedia mengurangi jumlah dividen yang dibayarkan

dan akan meningkatkan dividen apabila peningkatan itu dapat

dipertahankan untuk tahun-tahun selanjutnya. Dividen yang stabil

memberikan kesan kepada investor bahwa perusahaan mempunyai

prospek baik di masa yang akan datang. Apabila dividen tidak

diturunkan walaupun keuntungan yang diperoleh perusahaan tersebut

turun maka kepercayaan investor terhadap perusahaan akan lebih

besar.

4. Earning Per Share (EPS) adalah tingkat keuntungan bersih yang

mampu diraih perusahaan saat menjalankan operasinya.

„„„_ LabaBersihSetelahPajak
JumlahSahamyangberedar
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5. Total Asset Turn Over (TATO) adalah perputaran asset yang tinggi

akan mencerminkan kinerja perusahaan secara financial.

PenjualanNetto
TATO

JumlahAktiva

6. Net Profit Margin (NPM) adalah perbandingan antara pendapatan

bersih dengan penjualan.

Lababersih
NPM =

Penjualan

3.4. Metode Analisis Data

Model analisis data yang digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen adalah model Analisis Regresi Berganda.

Model ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel bebas

berpengaruh terhadap variabel terikat. Oleh sebab itu peneliti ingin melihat

bagaimana pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen baik secara

simultan maupun secara parsial pada perusahaan sektor manufaktur yang go

public di BEJ pada periode tahun 2001-2003.

3.4.1. Pengujian Asumsi Klasik

Agar model regresi dapat digunakan untuk menunjukan persamaan

hubungan maka perlu dilakukan pengujian- pengujian terhadap asumsi klasik

model regresi tersebut. Pengujian- pengujian yang dilakukan adalah sebagai

berikut:
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a. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah suatu situasi adanya kolerasi antar variabel-

variabel bebas. Dasar pemikiran bahwa model regresi linier klasik

mengasumsikan tidak terjadi multikolinearitas diantara variabel

( Mutamimah dan Sulistyo, 2000)

cara yang digunakan untuk mendeteksi terjadinya multikolinearitas

dalam penelitian ini adalah menggunakan uji VIF.

b. Uji Autokolerasi

Autokolerasi adalah korelasi (hubungan) yang terjadi diantara

anggota-anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam

rangkaian waktu (time series data) atau yang tersusun dalam

rangkaian ruang (cross-sectional data).

Pendekatan yang sering digunakan untuk menguji ada tidaknya

autokolerasi adalah uji Durbin Watson diantaranya :

1. Bila nilai DW terletak antara batas atas upper bound (du) dan (4-

du), maka koefesien autokorelasi adalah nol, berarti tidak ada

autokorelasi.

2. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atao lower

bound (dl) maka koefesien autokorelasi sama dengan nol, berarti

tidak ada autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada

autokorelasi positif.

3. Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dl), maka koefesien

autokorelasi lebih kecil dari pada nol berarti autokorelasi negatif.
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4. Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan batas bawah

(dl) atau DW terletak antara (4-du) dan (4-dl) maka hasilnya tidak

dapat disimpulkan.

c. Uji Heterokedastisitas

Gejala heterokedastisitas akan muncul apabila term untuk setiap

observasi tidak lagi konstan tetapi bervariasi. Untuk mengetahui

heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji park.

3.4.2. Pengujian Regresi Berganda

Model regresi berganda adalah teknik analisis regresi yang menjelaskan

hubungan antara variabel dependen dengan beberapa variabel independent

(Arsyad, 1997). Persamaan dari model regresi berganda tersebut adalah sebagai

berikut:

Y = bo + biXi +b2X2+ + bnXn

Dimana,

Y = variabel dependen

bo = intercept

Xi-n = variabel-variabel independen

bin = koefisien regresi

3.4.3. Pengujian Hipotesis

Sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan peneliti diatas, maka

serangkaian pengujian dilakukan sebagai berikut:
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a. Pengujian Parsial (Uji t)

Uji t dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel independen secara

individu mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen,

dengan asumsi variabel independen lainnya konstan (dilihat pada koefisien pada

output SPSSfor Window Release 10)

Langkah - langkahnya sebagai berikut;

(i) Hipotesis :

Ha: terdapat pengaruh positif secara individu variabel independen

terhadap variabel dependen

Ho: tidak terdapat pengaruh positif secara individu variabel

independen terhadap variabel dependen)

(ii) Kriteria Pengujian

Jika t hitung < t tabel a 0,05 maka Ha : ditolak

Jika t hitung > t tabel a 0,05 maka Ha : diterima

b. Pengujian Koefisiensi Regresi Serentak (Uji F)

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel independen

secara serentak mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.

Langkah-langkah pengujian dengan memperhatikan tingkat signifikansi adalah

sebagai berikut;
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(i) Hipotesis:

Ha: terdapat pengaruh positif secara serentak variabel independen

terhadap variabel dependen

Ho : tidak terdapat pengaruh positif secaraserentak variabel independen

terhadap variabel dependen

(ii) Ketentuan

Jika F hitung F tabel a 0.05 maka Ha : diterima

Jika F hitung < F tabel a 0,05 maka Ha : ditolak

(iii) Rumus Uji F

R2/(k-l )

F=

(l-R2)/(n-k)

Dimana,

R2 = koefisien determinasi

n = jumlah observasi

k = jumlah parameter termasuk konstantaregresi
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BAB IV

HASIL ANALISIS DATA

Pada bagian ini akan dikemukakan hasil analisa data berdasarkan

pengamatan sejumlah variabel yang dipakai dalam metode regresi linier berganda,

sebagaimana telah diuraikan pada bab sebelumnya, bahwa penelitian ini

melibatkan satu variabel terikat dan enam variabel bebas yaitu Current Ratio

(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Deviden per share tahun sebelumnya (DPS

mini), Earningper Share (EPS), Total Asset Turn Over (TATO) dan Net Profit

Margin (NPM).

Hasil analisis regresi adalah sebagai berikut:

ADPS = 0,169 - 0,148 ACR - 0,026 ADER + 0,101 ADPSminl + 0,763 AEPS
- 0,352 ATATO + 0,142 ANPM

Sumber : Lampiran 2, halaman 70

Dimana,

a,p = Konstanta

ADPS = Perubahan Ln Deviden Per Share

ACR = Perubahan Ln Current Ratio

ADER = Perubahan Ln Debt to Equity Ratio

ADPSminl = Perubahan Ln Deviden Per Share tahun sebelumnya

AEPS = Perubahan Ln Earning Per Share

ANPM = Perubahan Ln Net Profit Margin
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Analisa yang digunakan untuk mengetahui faktor- faktor yang

mempengaruhi DPS pada 28 perusahaan manufaktur di BEJ selama kurun waktu

2001-2003 menggunakan model regresi berganda dengan menggunakan data pool

crossection time series. Dalam penelitian ini dalam menganlisa statistic deskriptif

dan uji asumsi klasik menggunakan SPSSfor Window Release 10.

4.1 Statistik Deskriptif

Berguna untuk mengetahui karakter sample yang digunakan didalam

penelitian untuk mengetahu gambaran mengenai karakteristik sample yang

digunakan secara jelas dapat dilihat dari tabel 4.1 dari statistik deskriptif ini dapat

diketahui jumlah sample yang diteliti, nilai mean sample atau rata-rata dan standar

deviasi dari masing- masing penelitian.

TABEL 4.1

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

In DPS (Y) 4.1747 1.81715 78

In CR (X1) .8649 .59553 78

In DER (X2) -.3908 .89606 78

In DPSminl (X3) 4.3300 1.74728 78

In EPS (X4) 5.4516 1.77545 78

In TATO (X5) .2632 .37160 78

In NPM (X6) -2.6744 .76740 78

Sumber : Lampiran 2, halaman 71

Dari tabel 4.1 deskriptif diatas menyajikan variabel- variabel yang

digunakan dalam penelitian. Tabel 4.1 dapat dilihat perubahan bahwa variabel

DPS selama periode penelitian memiliki rata- rata sebesar 4,1747 dengan standar

deviasi 1,81715 dari 78 kasus yang terjadi.
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Nilai mean CR selama periode penelitian 0,8649 dengan standar deviasi

sebesar 0,59553 selama periode penelitian dari 78 kasus yang terjadi.

Nilai mean DER selama periode penelitian -0,3908 dengan standar deviasi

sebesar 0,89606 selama periode penelitian dari 78 kasus yang terjadi.

Nilai mean DPS mini selama periode penelitian 4,3300 dengan standar

deviasi sebesar 1,74728 selama periode penelitian dari 78 kasus yang terjadi.

Nilai mean EPS selama periode penelitian 5,4516 dengan standar deviasi

sebesar 1,77545 selama periode penelitian dari 78 kasus yang terjadi.

Nilai mean TATO selama periode penelitian 0,2632 dengan standar

deviasi sebesar 0,37160 selama periode penelitian dari 78 kasus yang terjadi.

Nilai mean NPM selama periode penelitian -2,6744 dengan standar deviasi

sebesar 0,76740 selama periode penelitiandari 78 kasus yang terjadi.

4.2 Pengujian asumsi klasik

Model regresi yang dihasilkan, selanjutnya harus dilakukan pengujian

asumsi klasik yaitu apakah terdapat gejala multikolinieritas, autokolinieritas, dan

heterokedisitas atau tidak.

4.2.1 Uji Multikolinieritas

Dilihat dari hasil pengujian terhadap kedua hipotesis penelitian, maka

dilakukan pengujian terhadap data untuk menghindari terjadinya kesalahan

terhadap asumsi klasik Pengujian ini dilakukan untuk mendapatkan hasil yang

baik terhadap analisis atas faktor- faktor dan akibatnya yang harus

dipertimbangkan dalam analisis.
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Multikolinieritas bukanlah persoalan mengenai apakah korelasi diantara

variable- variable bebas itu negatif atau positif tetapi merupakan persoalan

mengenai adanya korelasi diantara variabel- variabel bebas yang harus dicermati.

Uji multikolinieritas ini digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan

yang berarti antara masing- masing variable idependen dalam model regresi.

Metode yang digunakan untuk menguji adanya multikolinieritas dapat dilihat dari

tolerance value atau variance inflation factor ( VIF ) yang dapat dihitung melalui

program SPSS. Batas dari tolerance value diatas 0,10 dan batas VIF dibawah 10

maka terbebas dari gejala multikolinieritas (Hair et.al.,1992 )

Tabel 4.2.1 menunjukan hasil dari pengujian gejala multikolinieritas. Hasil

pengujian itu memperlihatkan bahwa dalam model regresi tidak terjadi

multikolinieritas. Hal ini ditunjukan tolerance value masing- masing variable

independentyang berada diatas 0,10 dan nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian,

model regresi dalam penelitian ini terbukti dengan tidak adanya gejala

multikolinieritas.

TABEL 4.2.1

HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients?

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 lnCR(X1)

In DER (X2)

In DPSminl (X3)

In EPS (X4)

In TATO (X5)

In NPM (X6)

.425

.355

.390

.314

.763

.457

2.350

2.818

2.567

3.183

1.311

2.186

a Dependent Variable: In DPS (Y)

Sumber : Lampiran 2, halaman 72
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4.2.2 Uji Autokorelasi

Dari hasil keenam variable independent tidak mengandung

multikolinieritas yang kemudian diregresikan dan dihasilkan nilai Durbin Watson

adalah 2,086 sedangkan dari table Durbin Watson diketahui n = 78 dan 6

ekplantory variable maka, dl = 1,480 du = 1,801 dengan tingkat signifikan 0,05.

Perhitungan Durbin Watson dengan nilai 1,931 terletak diatas nilai Du dan

dibawah 4 - Du ( berada diwilayah tiga ) ini berarti model tersebut tidak

mengandung autokorelasi dan dalam model regresi karena d = 2,086 > du = 1,801.

4.2.3 Uji Heterokedastisitas

Dari hasil uji asumsi klasik dengan menggunakan uji park, jika t adalah

signifikan secara statistik berarti data tersebut terjadi heterokedastisitas, demikian

sebaliknya apabila nilai t tidak signifikan atau mempunyai varians yang sama

berarti data tersebut adalah homoskedastisitas.

Menguji heterokedastisitas dengan meregres Lnee

Hasil perhitungan dengan SPSS hasilnya sebagai berikut:

Dependen Variabel: Lnee
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TABEL 4.2.3

HASIL UJI HETEROKEDASTISITAS

Variabel Koefesien Probabilitas atau

Signifikan

1. ( Constant) .239 .740

LnCR .256 .245

LnDER -.052 .743

Ln DPSminl .015 .844

LnEPS .040 .644

Ln TATO .010 .969

LnNPM .066 .687

Sumber : Lampiran 2, halaman 74

Dengan tingkat signifikan 0,05 hasil keenam variable memiliki

probabilitas > 0,05 dan secara statistic Ho diterima artinya tidak terjadi

heterokedastisitas dalam model regresi.

Cara yang digunakan untuk menghilangkan heterokedastisitas adalah

dengan tranformasi log yaitu dengan meregres variabel bebas LneeCR, LneeDER,

LneeDPSminl, Lnee EPS, LneeTATO dan LneeNPM dengan variabel LneeDPS.

Tranformasi log tersebut dipilih dengan asumsi

• Bahwa sebuah log tranformasi sering dapat mengurangi heterokedastisitas

apabila dibandingkan dengan regresi linier biasa.

• Log transformasi dapat diterapkan untuk mengurangi heterokedastisitas

diatas, karena dalam hasil regresi awal tidak dijumpai adanya nilai

koefesien Y maupun X yang nol atau negatif.

• Hasil yang diperoleh melalui transformasi log dapat memadatkan scale

dalam variabel yang diukur sehingga dapat menurunkan perbedaan.
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4.3 Hasil Pengujian Hipotesis 1

Hipotesis 1 memprediksi terdapat pengaruh positif yang signifikan

terhadap perubahan dari Current Ratio terhadap Devidend per share. Pengujian

terhadap hipotesis 1 dimaksudkan untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh dari

variabel current ratio terhadap dividendper share.

Tabel 4.3 dibawah ini menunjukan hasil analisis regresi linier berganda

dari keenam variable independen terhadap dividendper share.

TABEL 4.3

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Variabel

Idependen
t-hitung t-tabel Sig-hitung Keterangan

Ln Current Ratio

(CR)
-0,511 1,664 0,611 Ha ditolak

(tidak signifikan)
Ln Debt Equity
Ratio (DER)

-0,124 1,664 0,902 Ha ditolak

(tidak signifikan)

Ln Deviden Per

Share tahun

sebelumnya
(DPSminl)

0,977 1,664 0,332 Ha ditolak

(tidak signifikan)

Ln Earning Per
Share (EPS)

6,731 1,664 0,000 Ha diterima

(signifikan)
Ln Total Asset

Turn Over

(TATO)

-1,013 1,664 0,315 Ha ditolak

(tidak signifikan)

Ln Net Profit

Margin (NPM)
0,653 1,664 0,516 Ha ditolak

(tidak signifikan)
Dependent variable : Ln DPS
Sumber : Lampiran 2, halaman 70

45



Dari hasil pengujian hipotesis 1 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukan pada Tabel 4.3 dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig- hitung untuk variable independen current ratio.

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas dapat diketahui bahwa variable current ratio

memiliki t-hitung < t-tabel dimana t-hitung = - 0,511 dan t-tabel = 1,664 dengan

tingkat signifikan ( sig-hitung) sebesar 0,611. Tingkat signifikan tersebut adalah

lebih besar dari taraf signifikan a = 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa variabel

current ratio tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend per

share.

Variabel current ratio mempunyai koefisien regresi dengan arah yang

berlawanan sebesar -0,148 hal ini berarti bahwa hubungan antara variable current

ratio dengan variable dividendper share adalah negatif. Dengan demikian dapat

diinterpretasikan bahwa jika current ratio naik 1 kali maka dividenper share akan

turun sebesar 0,148 rupiah.

Dengan berdasarkan pada pembahasan tersebut, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian tidak mendukung hipotesis pertama bahwa current ratio

berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividen per share.

Hasil pengujian ini, konsisten dengan hasil penelitian Mutamimah dan

Sulistyo (2000) yang menunjukan tidak terdapatnya pengaruh yang signifikan dari

variable current ratio terhadap devidenper share. Walaupun dalam penelitian ini

ditemukan bahwa current ratio tidak berpengaruh positif secara signifikan

terhadap deviden per share, namun secara teoritis tidaklah demikian. Bambang

Riyanto (1995), Brittain (1994) mengemukakan bahwa likuiditas merupakan
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kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financialnya yang segera

harus dipenuhi. Sementara itu keuntungan yang besar belum menunjukan

kemampuan untuk membayar karena tidak menunjukan jumlah dana yang benar-

benar tersedia dalam kas apalagi jika dana tersebut telah diinvestasikan dalam

aktiva yang dibutuhkan perusahaan. Dalam hal ini posisi likuiditas perusahaan

rendah karena deviden merupakan cah outflow maka deviden tergantung dari

kemampuan membayar currentratio dari perusahaan tersebut.

4.4 Hasil Pengujian Hipotesis 2

Hipotesis 2 memprediksi terdapat pengaruh negatif yang signifikan dari

debt to equity ratio terhadap dividend per share. Pengujian hipotesis 2

dimaksudkan untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh dari variable debt to

equity ratio terhadap dividendper share.

Hasil pengujian hipotesis 2 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukkan pada Tabel 4.3. dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig-hitung untuk variable independendebtto equity ratio.

Tabel 4.3 menunjukan bahwa DER memiliki t-hitung < t-tabel dimana t-

hitung = -0,124 dan t-tabel = 1,664 dengan tingkat signifikan ( sig-hitung) sebesar

0,902. Tingkat signifikan tersebut adalah lebih besar dari taraf signifikan a = 0,05

sehingga dapat dikatakan bahwa variable debt to equity ratio tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap dividen per share. Variabel debtto equity ratio

mempunyai koefisien regresi dengan arah berlawan sebesar -0,026 hal ini berarti

bahwa hubungan antara variable debt to equity ratio dengan variable dividen per
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share adalah negatif. Dengan demikian, dapat diinterpretasikan bahwa jika debt to

eqity ratio naik 1 kali maka deviden per share akan turun sebesar 0,026 rupiah.

Dengan berdasarkan pada pembahasan tersebut, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian mendukung hipotesis kedua bahwa debt to equity ratio

berpengaruh negatif secara signifikan terhadap dividenper share.

4.5 Hasil Pengujian Hipotesis 3

Hipotesis 3 memprediksi terdapat pengaruh positif dari dividen per share

tahun sebelumnya. Pengujian terhapat hipotesis 3 dimaksudkan untuk melihat ada

atau tidaknya pengaruh dari variable DPS mini terhapat dividenper share.

Dari hasil pengujian hipotesis 3 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukan pada tabel 4.3. dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig-hitung untuk variable idependen DPSmin-1.

Tabel 4.3 menunjukan bahwa potensi pertumbuhan memiliki t-hitung < t-

tabel dimana t-hitung = 0,977 dan t-tabel = 1,664 dengan tingkat signifikan ( sig-

hitung) sebesar 0,332. Tingkat signifikan tersebut adalah lebih besar dari taraf

signifikan a = 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa variable dividendper share

tahun sebelumnya tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividen

per share. Variabel dividen per share tahun sebelumnya mempunyai koefisien

regresi dengan arah positif sebesar 0,101 hal ini berarti bahwa hubungan antara

variable dividend tahun sebelumnya dengan variable dividen per share adalah

positif. Dengan demikian, dapat diinterpretasikan bahwa jika DPSminl naik 1 kali

maka deviden per share akan naik sebesar 0,101.
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Dengan berdasarkan pada pembahasan tersebut, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian mendukung hipotesis ketiga bahwa DPSminl berpengaruh

positif secara signifikan terhadap dividen per share.

4.6 Hasil Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis 4 memprediksi terdapat pengaruh positif earning per share

terhadap dividendper share. Pengujian hipotesis 4 dimaksudkan untuk melihat

ada atau tidaknya pengaruh dari variabel earning per share terhadap dividendper

share.

Hasil pengujian hipotesis 4 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukkan pada Tabel 4.3. dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig-hitung untuk variable idependenearningper share.

Tabel 4.3 menunjukan bahwa EPS memiliki t-hitung > t-tabel dimana t-

hitung = 6,731 dan t-tabel = 1,664 dengan tingkat signifikan ( sig-hitung) sebesar

0,000. Tingkat signifikan tersebut adalah lebih kecil dari taraf signifikan a = 0,05

sehingga dapat dikatakan bahwa variable earningper sharemempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap dividenper share.

Variabel earning per share mempunyai koefisien regresi dengan arah

positif sebesar 0,763 hal ini berarti bahwa hubungan antara variable earning per

share dengan variable dividen per share adalah positif. Dengan demikian, dapat

diinterpretasikan bahwa jika earning per share meningkat Rp 1,00 maka deviden

per share akan meningkat sebesar 0,763 rupiah.
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Dengan berdasarkan pada pembahasan tersebut, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian mendukung hipotesis keempat bahwa earning per share

berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividen per share.

Bambang Riyanto ( 1995) mengemukakan bahwa dividen yang stabil

dapat memberikan kesan kepada investor bahwa perusahaan mempunyai prospek

yang baik dimasa yang akan datang.

4.7 Hasil Pengujian Hipotesis 5

Hipotesis 5 memprediksi terdapat pengaruh positif total asset turn over

terhadap dividend per share. Pengujian hipotesis 5 dimaksudkan untuk melihat

ada atau tidaknya pengaruh dari variable total asset turn over terhadap dividend

per share.

Hasil pengujian hipotesis 5 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukkan pada Tabel 4.3. dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig-hitung untuk variable independen earningper share.

Tabel 4.3 menunjukan bahwa TATO memiliki t-hitung < t-tabel dimana t-

hitung = -1,013 dan t-tabel = 1,664 dengan tingkat signifikan ( sig-hitung) sebesar

0,315. Tingkat signifikan tersebut adalah lebih besardari taraf signifikan a = 0,05

sehingga dapat dikatakan bahwa variable total asset turn over tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap dividen per share.

Variabel TATO mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif sebesar

-0,352 hal ini berarti bahwa hubungan antara variable total asset turn over dengan

variable dividen per share adalah negatif. Dengan demikian, dapat
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diinterpretasikan bahwa jika total asset turn over naik 1 kali maka deviden per

share akan turun sebesar 0,352 rupiah.

Dengan berdasarkan pada pembahasan diatas, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian tidak mendukung hipotesis kelima bahwa total asset turn

over berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividenper share.

4.8 Hasil Pengujian Hipotesis 6

Hipotesis 6 memprediksi terdapat pengaruh positif net profit margin

terhadap dividend per share. Pengujian hipotesis 6 dimaksudkan untuk melihat

ada atau tidaknya pengaruh dari variable net profit margin terhadap dividend per

share.

Hasil pengujian hipotesis 6 didasarkan pada hasil analisis regresi yang

ditunjukkan pada Tabel 4.3. dengan melihat nilai koefisien regresi, nilai t-hitung,

dan sig-hitung untuk variable independen earningper share.

Tabel 4.3 menunjukan bahwa NPM memiliki t-hitung < t-tabel dimana t-

hitung = 0,653 dan t-tabel = 1,664 dengan tingkat signifikan ( sig-hitung) sebesar

0,516. Tingkat signifikan tersebut adalah lebih besar dari taraf signifikan a = 0,05

sehingga dapat dikatakan bahwa variable NPM tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap dividenper share.

Variabel NPM mempunyai koefisien regresi dengan arah positif sebesar

0,142 hal ini berarti bahwa hubungan antara variable net profit margin dengan

variable dividen per share adalah positif. Dengan demikian, dapat

diinterpretasikan bahwa jika net profit margin meningkat Rp 1,00 maka deviden
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per share akan meningkat sebesar 0,142 rupiah dengan asumsi variabel lainnya

konstan.

Dengan berdasarkan pada pembahasan diatas, maka dapat disimpulkan

bahwa hasil pengujian mendukung hipotesis keenam bahwa net profit margin

berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividenper share.

Hasil pengujian ini, konsisten dengan penelitian Sri Sudarsi (2002) yang

menunjukan tidak terdapatnya pengaruh yang signifikan dari variabel net profit

margin. Walaupun dalam penelitian ini ditemukan bahwa netprofit margin tidak

berpengaruh positif terhadap secara signifikan terhadap deviden per share. Suada

husnan dan Enny Pudjiastuti (1994), Bambang Riyanto (1995), mengemukakan

bahwa tidak benar bahwa perusahaan seharusnya membagikan deviden sebesar-

besarnya. Apabila dana yang diperoleh dari operasi perusahaan bisa dipergunakan

dengan menguntungkan, deviden tidak perlu dibagikan terlalu besar. Apabila

perusahaan menghadapi kesempatan investasi yang menguntungkan, lebih baik

perusahaan mengurangi pembayaran daripada menerbitkan saham baru.

Penurunan pembayaran deviden muingkin akan diikuti dengan penurunan saham,

tetapi apabila pasar modal efisien harga akan menyusuaikan kembali dengan

informasi yang sebenarnya.
»

4.9 Hasil Pengujian Hipotesis 7

Hipotesis 7 dari keenam varibel bebastersebut, variable earning per share

adalah variable yang paling dominan pengaruhnya terhadap dividend per share.
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4.9 Hasil Pengujian Hipotesis 7

Hipotesis 7 dari keenam varibel bebas tersebut, variable earning per share

adalah variable yang paling dominan pengaruhnya terhadap dividend per share.

Pengujian terhadap hipotesis 7 dimaksudkan untuk melihat faktor apa yang paling

berpengaruh terhadap dividendper share .

Hasil pengujian hipotesis 7 didasarkan pada hasil koefisien beta yang

menunjukkan variable earning per share = 0,745 adalah variable yang paling

dominan mempengaruhi dividendper share.

4.10. Hasil Pengujian Simultan (Uji F)

Tabel 4.4

Hasil Uji F

Variabel F-Hitung F-Tabel Sig-hitung Keterangan
Independen
CR, DER, 31,435 2,2172 0,000 Ha diterima

DPSminl, (signifikan)
EPS, TATO,

dan NPM

R2 = 0,703

a. Predictors : ( constant), CR, DER, DPSmin 1, EPS, TATO, NPM
b. Dependent Variabel : DPS

Sumber : Lampiran 2, halaman 70

Pengujian secara simultan pada tabel 4.4 dapat diketahui bahwa variable

independent current ratio, debt to equity ratio, dividend per share tahun

sebelumnya, earning per share, total asset turn over, dan netprofit margin secara

simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variable dependen
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BABV

KESIMPULAN

Pada bab ini akan diambil kesimpulan dari analisis data variabel- variabel

yang mempengaruhi perubahan Deviden Per Share, yaitu Current Ratio, perubahan

Debt to Equity Ratio, Deviden Per Share tahun sebelumnya (DPS mini), perubahan

Earning Per Share, Total Asset Turn Over dan Net Profit Margin. Berdasarkan hasil

analisis data mengenai variabel- variabel tersebut dapat dibuat kesimpulan sebagai

berikut:

5.1. Kesimpulan

Melihat dari hasil analisis perhitungan regresi, hasilnya menunjukan bahwa

pengujian secara parsial atau Uji-t menunjukan bahwa hanya variabel earning per

share yang secara signifikan mempengaruhi deviden per share. Dapat

diinterprestasikan apabila keuntungan yang didapatkan meningkat maka dana yang

akan dibagikan sebagai deviden juga akan meningkat. Sedangkan variabel lainnya

yaitu CR, DER, DPS tahun sebelumnya (DPSminl), TATO dan NPM tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap DPS. Ini sesuai dengan penelitian

Litner (1956) dan Aharony dan Swary (1980) dimana pengujian secara serantak atau

Uji F menunjukan bahwa seluruh variabel bebas mempengaruhi variabel terikat R2 =

0,703 ini berarti bahwa secara simultan bahwa keenam variabel bebas tersebut (CR,
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DER, DPSminl, EPS, TATO dan NPM) mampu menjelaskan DPS sebesar 70,3%

sedangkan sisanya yaitu 29,7% dijelaskan oleh variabel lain diluar model yang diuji

dalam penelitian ini. Seperti Return on Investment (ROI), Growth ofSoul (GOS) dan

Profit after Taxes dan Iain-lain.

5.2. Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan antara lain :

1. Penelitian ini tidak mempertimbangkan besar kecilnya perusahaan

( size effect). Ukuran perusahaan mungkin dapat mempengaruhi deviden per

share.

2. Penelitian ini hanya meneliti faktor internal perusahaan, sedangkan faktor

eksternal seperti peraturan pemerintah, inflasi dan kestabilan politik dan lain

sebagainya tidak tercakup dalam penelitian ini, padahal faktor tersebut

kemungkinan akan mempengaruhi hasil penelitian ini.

5.3. Saran

Dari hasil analisis yang telah dilaksanakan dan berdasarkan kesimpulan diatas

maka penulis mencoba memberikan saran sebagai berikut:

1. Perusahaan perlu memberikan kesan yang baik kepada investor bahwa

perusahaan mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan datang, dengan

cara mempertahankan besarnya deviden yang dibagikan. Hal ini dapat

menimbulkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan yang bersangkutan
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menjadi lebih besar, dibandingkan jika perusahan menurunkan besarnya

deviden yang dibagikan ketika laba mengalami penurunan. Hal ini dapat

menimbulkan keragu- raguanpara investor untuk menanamkan modalnya.

2. Investasi, hendaknya memilih pertimbangan sendiri jangan hanya berdasarkan

pada deviden saja. Para investor dapat mencari sisi lain dari investasinya.

Misalnya dari capital gain.

5.4. Implikasi di masa yang akan datang

1. Penelitian selanjutnya memungkinkan mengambil periode waktu yang lebih

panjang dalam memperoleh data dengan mempertimbangkan kondisi

perekonomian yang baik.

2. Penelitian selanjutnya memungkinkan untuk mengambil sample dari populasi

perusahaanyang akanditeliti dengan kriteriayang lebih spesifik.

3. Penelitian selanjutnya memungkinkan menambahkan variabel independen

yang diteliti terhadap perubahan deviden sehingga dalam penelitian yang baru

tersebut lebih mampu menjelaskan variabel yang mempengaruhi perubahan

deviden.
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Regression

Variables Entered/Removed*

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 NPM (X6),
TATO (X5),
DPSminl

(X3), CR Enter

(X1), DER
(X2)aEPS
(X4)

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DPS (Y)

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 .843a .710 .688 402.241

a. Predictors: (Constant), NPM (X6), TATO (X5), DPSminl
(X3), CR (X1), DER (X2), EPS (X4)

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Siq.
1 Regression 30537516 6 5089586.050 31.456 000a

Residual 12458453 77 161798.094

Total 42995970 83

a. Predictors: (Constant), NPM (X6), TATO (X5), DPSminl (X3), CR (X1), DER (X2),
EPS (X4)

b. DependentVariable: DPS (Y)

Coefficients3

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) 303.650 252.060 1.205 .232

CR (X1) -80.583 35.050 -.182 -2.299 .024

DER (X2) -42.763 58.490 -.059 -.731 .467

DPSminl (X3) .298 .087 .299 3.426 .001

EPS (X4) .270 .048 .516 5.652 .000

TATO (X5) -141.725 94.192 -.104 -1.505 .137

NPM (X6) 1556.753 1079.775 .119 1.442 .153

a- Dependent Variable: DPS (Y)
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Uji Multikolinieritas

Coefficients9

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 CR (X1)

DER (X2)

DPSminl (X3)

EPS (X4)

TATO (X5)

NPM (X6)

.600

.581

.494

.451

.788

.551

1.666

1.722

2.025

2.217

1.269

1.814

a. Dependent Variable: DPS (Y)
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Uji Autokorelasi

Model Summary^

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .843a .710 .688 402.241 2.086

a. Predictors: (Constant), NPM (X6), TATO (X5), DPSminl (X3), CR
(X1), DER (X2), EPS (X4)

b- Dependent Variable: DPS (Y)
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Uji Heteroskedastisitas
Regression

Variables Entered/Removed*

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 NPM (X6),
TATO (X5),
DPSminl

(X3), CR Enter

(X1), DER
(X2)a EPS
(X4)

a- All requested variables entered,

b DependentVariable: ABS_E

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .770a .594 .562 .52095

a- Predictors: (Constant), NPM (X6), TATO (X5), DPSminl
(X3), CR (X1), DER (X2), EPS (X4)

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 30.528 6 5.088 18.748 ,000a

Residual 20.897 77 .271

Total 51.424 83

a. Predictors: (Constant), NPM (X6), TATO (X5), DPSminl (X3), CR (X1), DER (X2),
EPS (X4)

b DependentVariable: ABS_E

Coefficients3

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) .604 .326 1.850 .068

CR (X1) -.062 .045 -.129 -1.377 .173

DER (X2) -.094 .076 -.118 -1.240 .219

DPSminl (X3) .000 .000 -.153 -1.478 .143

EPS (X4) .000 .000 .802 7.413 .000

TATO (X5) -.175 .122 -.117 -1.433 .156

NPM (X6) 1.283 1.398 .090 .918 .362

a- Dependent Variable: ABS_E
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Regression

Variables Entered/Removed1

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 In NPM

(X6), In
TATO (X5),
In

DPSminl

(X3), In CR
Enter

(X1), In
DER (X2),
In EPS

(X4)

a. All requested variables entered,

b- Dependent Variable: In DPS (Y)

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .852a .727 .703 .98964

a. Predictors: (Constant), In NPM (X6), In TATO (X5), In
DPSminl (X3), In CR (X1), In DER (X2), In EPS (X4)

ANOVA"

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 184.721 6 30.787 31.435 .000a

Residual 69.536 71 .979

Total 254.257 77

a. Predictors: (Constant), In NPM (X6), In TATO (X5), In DPSminl (X3), In CR (X1), In
DER (X2), In EPS (X4)

b. Dependent Variable: In DPS (Y)

Coefficients3

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) .169 .955 .177 .860

lnCR(X1) -.148 .290 -.049 -.511 .611

In DER (X2) -.026 .211 -.013 -.124 .902

In DPSminl (X3) .101 .103 .097 .977 .332

In EPS (X4) .763 .113 .745 6.731 .000

In TATO (X5) -.352 .348 -.072 -1.013 .315

In NPM (X6) .142 .217 .060 .653 .516

a- Dependent Variable: In DPS (Y)
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Uji Multikolinieritas

Coefficients3

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 lnCR(X1)

In DER (X2)

In DPSminl (X3)

In EPS (X4)

In TATO (X5)

In NPM (X6)

.425

.355

.390

.314

.763

.457

2.350

2.818

2.567

3.183

1.311

2.186

a. Dependent Variable: In DPS (Y)
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Uji Autokorelasi

Variables Entered/Removed*

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 In NPM

(X6), In
TATO (X5),
In

DPSminl

(X3), In CR
Enter

(X1), In
DER (X2),
In EPS

(X4)

a- All requested variables entered,

b- Dependent Variable: In DPS (Y)

Model Summary^

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .852a .727 .703 .98964 1.931

a- Predictors: (Constant), In NPM (X6), In TATO (X5), In DPSminl (X3),
In CR (X1), In DER (X2), In EPS (X4)

b- Dependent Variable: In DPS (Y)
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Uji Heteroskedastisitas

Regression

Variables Entered/Removed1

Variables Variables

Model Entered Removed Method
1 In NPM

(X6), In
TATO (X5),
In

DPSminl

(X3), In CR Enter

(X1), In
DER (X2),
In EPS

(X4)

a. All requested variables entered.

b Dependent Variable: ABS_E2

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 .321a .103 .027 .74523

a. Predictors: (Constant), In NPM (X6), In TATO (X5), In
DPSminl (X3), In CR (X1), In DER (X2), In EPS (X4)

Model

Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
4.516

39.431

43.948

ANOVA"

df

6

71

77

Mean Square

.753

.555

1.355

Sig.
245a

a- Predictors: (Constant), In NPM (X6), In TATO (X5), In DPSminl (X3), In CR (X1) In
DER (X2), In EPS (X4)

b Dependent Variable: ABS_E2

Coefficients3

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .239 .719 .333 .740

In CR (X1) .256 .219 .202 1.171 .245
In DER (X2) -.052 .159 -.062 -.329 .743
In DPSminl (X3) .015 .078 .036 .198 .844

In EPS (X4) .040 .085 .093 .464 .644
In TATO (X5) .010 .262 .005 .039 .969
In NPM (X6) .066 .164 .067 .405 .687

a Dependent Variable: ABS_E2
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Normal P-P Plot of In CR(X1)

UJ 0.00.1

9
a.

Observed Cum Prob

Normal P-P Plot of In DER (X2)

Observed Cum Prob

Normal P-P Plot of In DPSminl (X3)
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Observed Cum Prob
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Normal P-P Plot of In EPS (X4)
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Normal P-P Plot of In NPM (X6)
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Normal P-P Plot of In DPS (Y)

UJ 0.00

0.00 .25 .50

Observed Cum Prob

1.00

79



wjgggg—
^^1



DF 1 TAIL 2 TAIL

1 6.3137 12.7062

2 2.9200 4.3027

3 2.3534 3.1824

4 2.1318 2.7765

5 2.0150 2.5706

6 1.9432 2.4469

7 1.8946 2.3646

8 1.8595 2.3060

9 1.8331 2.2622

10 1.8125 2.2281

11 1.7959 2.2010

12 1.7823 2.1788

13 1.7709 2.1604

14 1.7613 2.1448

15 1.7531 2.1315

16 1.7459 2.1199

17 1.7396 2.1098

18 1.7341 2.1009

19 1.7291 2.0930

20 1.7247 2.0860

21 1.7207 2.0796

22 1.7171 2.0739

23 1.7139 2.0687

24 1.7109 2.0639

25 1.7081 2.0595

26 1.7056 2.0555

27 1.7033 2.0518

28 1.7011 2.0484

29 1.6991 2.0452

30 1.6973 2.0423

31 1.6955 2.0395

32 1.6939 2.0369

33 1.6924 2.0345

34 1.6909 2.0322

35 1.6896 2.0301

36 1.6883 2.0281

37 1.6871 2.0262

38 1.6860 2.0244

39 1.6849 2.0227

40 1.6839 2.0211

41 1.6829 2.0195

42 1.6820 2.0181

43 1.6811 2.0167

44 1.6802 2.0154

45 1.6794 2.0141

46 1.6787 2.0129

47 1.6779 2.0117

48 1.6772 2.0106

49 1.6766 2.0096

50 1.6759 2.0086

TABEL t PADA a 5 %

DF 1 TAIL 2 TAIL

51 1.6753 2.0076

52 1.6747 2.0066

53 1.6741 2.0057

54 1.6736 2.0049

55 1.6730 2.0040

56 1.6725 2.0032

57 1.6720 2.0025

58 1.6716 2.0017

59 1.6711 2.0010

60 1.6706 2.0003

61 1.6702 1.9996

62 1.6698 1.9990

63 1.6694 1.9983

64 1.6690 1.9977

65 1.6686 1.9971

66 1.6683 1.9966

67 1.6679 1.9960

68 1.6676 1.9955

69 1.6672 1.9949

70 1.6669 1.9944

71 1.6666 1.9939

72 1.6663 1.9935

73 1.6660 1.9930

74 1.6657 1.9925

75 1.6654 1.9921

76 1.6652 1.9917

77 1.6649 1.9913

78 1.6646 1.9908

79 1.6644 1.9905

80 1.6641 1.9901

81 1.6639 1.9897

82 1.6636 1.9893

83 1.6634 1.9890

84 1.6632 1.9886

85 1.6630 1.9883

86 1.6628 1.9879

87 1.6626 1.9876

88 1.6624 1.9873

89 1.6622 1.9870

90 1.6620 1.9867

91 1.6618 1.9864

92 1.6616 1.9861

93 1.6614 1.9858

94 1.6612 1.9855

95 1.6611 1.9852

96 1.6609 1.9850

97 1.6607 1.9847

98 1.6606 1.9845

99 1.6604 1.9842

100 1.6602 1.9840

Sumber: Data Base Microsoft Excell

DF 1 TAIL 2 TAIL

101 1.6601 1.9837

102 1.6599 1.9835

103 1.6598 1.9833

104 1.6596 1.9830

105 1.6595 1.9828

106 1.6594 1.9826

107 1.6592 1.9824

108 1.6591 1.9822

109 1.6590 1.9820

110 1.6588 1.9818

111 1.6587 1.9816

112 1.6586 1.9814

113 1.6584 1.9812

114 1.6583 1.9810

115 1.6582 1.9808

116 1.6581 1.9806

117 1.6580 1.9804

118 1.6579 1.9803

119 1.6578 1.9801

120 1.6576 1.9799

121 1.6575 1.9798

122 1.6574 1.9796

123 1.6573 1.9794

124 1.6572 1.9793

125 1.6571 1.9791

126 1.6570 1.9790

127 1.6569 1.9788

128 1.6568 1.9787

129 1.6568 1.9785

130 1.6567 1.9784

131 1.6566 1.9782

132 1.6565 1.9781

133 1.6564 1.9780

134 1.6563 1.9778

135 1.6562 1.9777

136 1.6561 1.9776

137 1.6561 1.9774

138 1.6560 1.9773

139 1.6559 1.9772

140 1.6558 1.9771

141 1.6557 1.9769

142 1.6557 1.9768

143 1.6556 1.9767

144 1.6555 1.9766

145 1.6554 1.9765

146 1.6554 1.9763

147 1.6553 1.9762

148 1.6552 1.9761

149 1.6551 1.9760

150 1.6551 1.9759
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