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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis faktor-faktor vas empengaruhi dividen kas
di Bursa Efek Jakarta selama periode 2000-2002. Sampel yang digunakan adalah
perusahaan vang aktif di perdagangan Bursa Efek Jakarta dan selalu
mengeluarkan dividen kas selama periode pengamatan. Teknik analisis yang
1

nakan adalah uji regresi berganda dan parsial dengan menggunakan program

ou
suil p2d

=

w2

PSS 11.00.

Hasil penelitian ini adalah Earning per share dan dividen kas tahun lalu
berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas, serta debt to total asset
berpengaruh signifikan negatif terhadap dividen kas. Sedangkan RO, Cash Ratio,
dan Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen kas. Earning per
share dan dividen kas tahun lalu berpengaruh sangat signifikan, yaitu pada level
kurang dari 1% (0,001), sedangkan debt to total asset berpengaruh signifikan pada

level 5% (0,05). Kemampuan prediksi dari enam variabel independen tersebut

N

(ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Debt to Total Asset, Earning per share, dividen

<

kas tahun lalu) adalah 86,8%.

Keywords : Dividen kas, Return on Investment, Cash Ratio, Current Ratio, Debt

to Total Asset, Earning per share, dan dividen kas tahun lalu.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Pembayaran dividen pada hakikatnya merupakan komunikasi secara tidak
langsung kepada para pemegang saham tentang tingkat profitabilitas (kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba) yang dicapal perusahaan. Dividen akan
digunakan sebagai alat penduga mengenai prestasi perusahaan di masa yang akan
datang, dividen menyampaikan pengharapan-pengharapan manajemen mengenai
masa depan. Dengan demikian, manajer keuangan sebagai orang dalam yang
mempunyai jalur informasi monopolistis tentang arus kas (cash flow) perusahaan,
sebaiknya memilih untuk menciptakan isyarat komunikasi yang jelas mengenai
masa depan perusahaan apabila mereka mempunyai dorongan yang tepat untuk
melakukannya.

Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke dalam
perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi
(return) baik berupa pendapatan dividen (dividen yield) maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam
hubungannya dengan dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian
dividen vang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian
investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Di sisi lain,

perusahaan vang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai macam
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pertimbangan, antara lain: perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi
yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likuiditas
perusahaan, jumlah kas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang
berhubungan dengan rasio pembayaran dividen dan faktor lain yang berhubungan
dengan kebijakan dividen.
Suad Husnan (1994) mengatakan bahwa faktor-faktor vang
mempengaruhi pembayaran dividen adalah :
1. Faktor Likuiditas
Jika perusahaan tidak ingin mengurangi pembayaran dividen hanya karena hal
tersebut bisa ditafsirkan sebagai memburuknya prospek perusahaan, maka
perusahaan perlu membagikan dividen yang relatif rendah untuk mengurangi
kemungkinan kesulitan likuiditas hanya karena perusahaan ingin membagikan
dividen per lembar saham yang stabil ( karena EPS mungkin bisa turun).
2. Biaya pengeluaran saham baru
Penerbitan saham baru selalu mengakibatkan pengeluaran biaya, sekalipun
secara teoritis pembayaran dividen bisa diganti dengan penerbitan saham baru.
Akibat adanya biava penerbitan saham baru akan mengakibatkan biaya modal
dari saham baru akan lebih tinggi dari biaya modal dari laba yang ditahan
Karena itu, perusahaan perlu memperkirakan berapa dana yang memang akan
diperlukan untuk penambahan investasi baru, dan berapa vang bisa dibagikan
sebagai dividen. Umumnya Dividend Payout Ratio (DPR) berkorelasi negatif
engan kebutuhan dana untuk investasi. Semakin besar kebutuhan dana untuk

investasi, semakin kecil DPRnya. Karena itu umumnya perusahaan yang
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sedang berada pada tahap pertumbuhan (pada siklus kehidupan produk),
DPRnya rendah dan cenderung meningkat pada saat perusahaan telah
mencapai tahap marurity atau stabilitas. Hal tersebut dikarenakan pada tahap
pertumbuhan kebutuhan dana masih besar (untuk memenuhi permintaan pasar
yang semakin meningkat, sehingga cash flow cenderung rendah atau bahkan
masih negatif), sedangkan pada tahap stabilitas cash flow sudah positif, tidak
banyak lagi kebutuhan dana untuk investasi.

Pengendalian

Jika perusahaan menerbitkan saham baru, maka pemilik saham lama akan
mempunyai proporsi kepemilikan yang berkurang. Dengan demikian di
samping adanya biaya penerbitan saham baru, penerbitan saham baru akan
mengakibatkan berkurangnya pengendalian perusahaan oleh pemilik saham
yang lama.

Stabilitas keuntungan dan kebangkrutan

Apabila perusahaan mempunyai keuntungan yang relatif stabil, maka secara
potensial perusahaan bisa membagikan dividen yang tinggi tanpa kuatir
nantinya harus menurunkan dividen hanya karena laba tiba-tiba merosot
cukup besar. Adanya fluktuasi keuntungan yang besar akan meningkatkan
resiko kebangkrutan, dan sebagai hasilnya perusahaan akan menghindari debr
ratio (rasio hutang) vang terlalu tinggi, dan kebijakan dividen akan dilakukan
dengan dividen payout ratio yang rendah untuk memungkinkan membelanjai

rencana-rencana investasinya dengan modal sendiri.



5. Biaya transaksi dan kebutuhan pemodal
Secara teoritis kenaikan harga saham akan sama dengan jumlah dividen yang
dibagikan. Meskipun demikian, hal ini bisa menyulitkan pemilik saham jika
tiba-tiba perusahaan memperkecil pembayaran dividennya, jika hal i
dihubungkan dengan pola kebutuhan dana dari pemodal tersebut.

Faktor-faktor di atas lebih kepada variabel-variabel internal dar
perusahaan, di mana pihak luar tidak dapat mengetahuinya, hanya pihak
manajemen perusahaan lah yang mengetahuinya. Sehingga sulit bagi kita untuk
mengetahuinya.

Pembayaran dividen dalam bentuk tunai lebih diinginkan investor dari
pada dalam bentuk lain, karena pembayaran dividen tunai mengurangi
ketidakpastian investor dalam aktivitas investasinya ke dalam perusahaan
Demikian pula stabilitas dividen yang dibayarkan juga akan mengurangi
ketidakpastian dari profitabilitas perusahaan (kemampuan dalam memperoleh
laba), sehingga stabilitas dividen juga merupakan faktor terpenting yang harus
dipertimbangkan manajemen perusahaan. Partington (1989) dalam Sunarto dan
Andi Kartika (2003), dalam penelitiannya menunjukkan beberapa variabel yang
mempengaruhi penentuan dividen, yaitu : profitabilitas, stabilitas dividen dan
earning, likuiditas dan cash flow, investasi, dan pembiayaan.

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator
utama dari kemampuan peruszhaan untuk membayar dividen, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu terpenting terhadap dividen. Bukti empiris

yang menghubungkan profitabilitas dengan dividen dilakukan oleh Brittain (1966)




dalam Sunarto dan Andi Kartika (2003) menunjukkan bahwa profit sebagai
pengganti variabel cash flow secara signifikan berpengaruh terhadap dividen.

Sunarto dan Andi Kartika (2003), dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa rasio keuangan terutama Eaming Per Share (laba perlembar saham)
digunakan oleh manajemen perusahaan dalam menentukan pembayaran besarnya
dividen kas di Bursa Efek Jakarta pada periode 1999-2000. Dari hasil pengujian
tersebut menunjukkan bahwa EPS berpengaruh sangat signifikan terhadap
Dividen kas pada level kurang dari 1 % yaitu sebesar 0,001.

Investor dan manajemen perusahaan lebih menekankan pada preferensi
jangka panjang. Mengingat masih terbatasnya penelitian yang menguji faktor-
faktor yang mempengaruhi dividen, maka perlu dilakukan penelitian sejenis
sebagaimana penelitian yang dilakukan di luar negeri (Amerika dan Australia).
Sementara penelitian yang dilakukan di luar negeri tentang faktor-faktor yang

erpengaruh terhadap dividen didasarkan pada persepsi para manajer perusahaan
melalui metode kuisioner, Partington (1989) dalam Sunarto dan Andi Kartika
(2003), sechingga hasil penelitian lebih bersifat kebijakan manajemen dalam
menentukan besarmnya pembayaran dividen. Penelitian sejenis, pernah dilakukan di
Indonesia (Sunarto dan Andi Kartika, 2003), yang melakukan penelitian empiris
di Bursa Efek Jakarta pada periode 1999-2000.

Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return)
baik berupa dividen maupun capital gain tidak didasarkan pada kebijakan
manajemen (intern) perusahaan tetapi didasarkan pada hasil’/kinerja yang telah

dicapai oleh perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan vang



dipublikasikan. Kebijakan apapun yang ditempuh oleh manajemen perusahaan,
bagi investor tidak terlalu penting dipertimbangkan, karena kebijakan manajemen
hanya dapat diketahui oleh pihak intern perusahaan. Lagi pula, bagi investor yang
terpenting adalah melihat bagaimana perkembangan perusahaan terutama dan
kinerja keuangannya.

Bertitik tolak dari faktor-faktor yang dipertimbangkan manajemen dan
kepentingan investor vang didasarkan pada kinerja keuangan maka berdasarkan
hasil penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi variabel-variabel yang mungkin
berpengaruh terhadap pendapatan dividen, terutama dividen kas (cash dividen).

Sebagaimana hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen terdiri dari : profitabilitas,
stabilitas dividen dan earning, likuiditas, investasi, dan pembiayaan. Sementara
berdasarkan laporan keuangan variabel-variabel tersebut dapat diidentifikasi
sebagai berikut : (1) profirabilitas (diukur dengan laba bersih setelah pajak), (2)
likuiditas (diukur dari cash ratio dan current ratio), (3) investasi (diukur dari
jumlah dana yang ditanamkan pada aktiva operasi), (4) pembiayaan, terutama
dana yang diperoleh dari utang jangka panjang plus utang jangka pendek) yang
diukur dengan ratio leverage. (5) stabilitas dividen dapat dilihat dari dividen kas
tahun yang lalu, sedangkan earning dapat dilihat dari Earning per Share.

Perusahaan vang menunjukkan kendala pembayaran (kekurangan
likuiditas) mengarahkan manajemen untuk membatasi pertumbuhan dividen. Hasil

enelitian tersebut masih menunjukkan hasil yang kontradiktif, sehingga perlu

dilakukan penelitian pengaruh ROI terhadap dividen kas serta pengaruh cash ratio




dan current ratio terhadap dividen kas. Terlebih hasil penelitian terdahulu,
pengujiannya hanya menggunakan 2 periode pengamatan yaitu 1999-2000.
Berdasarkan pertimbangan dan tujuan investasi dari investor, maka perlu
dilakukan perluasan penelitian untuk mengkaji faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap dividen kas (pendapatan dividen per lembar saham) berdasarkan
informasi keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan, dan bukan didasarkan

pada kebijakan yang ditempuh oleh manajemen perusahaan.

1.2. PERUMUSAN MASALAH

Sebagaimana diuraikan dimuka, bahwa yang terpenting bagi investor
adalah memperoleh tingkat kembalian (return) dari hasil investasinya baik berupa
pendapatan dividen maupun capital gain. Untuk memprediksi pendapatan dividen
tidak dapat dipertimbangkan faktor-faktor kebijakan manajemen, karena
:cbijakan manajemen merupakan keputusan yang berhubungan dengan pihak
intern perusahaan. Satu-satunya informasi yang berhubungan dengan kondisi
perusahaan adalah laporan keuangan yang menunjukkan kinerja keuangan yang
dihasilkan oleh manajemen perusahaan. Berdasar analisis laporan keuangan dan
identifikasi sementara vang telah diuraikan di muka, maka variabel-variabel yang
mungkin berpengaruh terhadap dividen kas per lembar saham adalah : (1) Return
on Investment, (2) Cash Ratio, (3) Current Ratio, (4)Total Debt to Total Asset, (5)
Earning per Share, (6) Dividen kas per lembar saham tahun lalu.

Berdasarkan uraian di atas, maka pokok masalah dari penelitian ini adalah



. “ Apakah pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Total Debt 1o Total Asset,
Dividen kas per lembar saham tahun lalu, dan EPS terhadap Dividen kas (Cash

Dividend) di Bursa Efek Jakarta ?”

1.3. TUJUAN PENELITIAN

Tujuan dari penelitian ini adalah: Unruk mengetahui pengaruh RO,
Cash Ratio, Current Ratio, Total Debt to Total Asset, Dividen kas per lembar
saham tahun lalu, dan EPS terhadap Dividen kas (Cash Dividend) di Bursa Efek

Jakarta.

1.4. MANFAAT PENELITIAN

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan
terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat
penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut :

1. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan kebijakan dividen. Perhitungan kuantitatif diharapkan dapat
menunjukkan pengaruh faktor-faktor fundamental seperti ROI, Cash Ratio,
Current Ratio, Total Debt to Total Asset, Dividen kas per lembar saham
tahun lalu, dan Earning per Share terhadap kebijakan dividen. Faktor-
faktor tersebut diharapkan dapat membantu manajer keuangan dalam

pangambilan keputusan untuk menentukan besamya dividen vyang
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dibavarkan terutama dalam bentuk dividen kas bagi perusahaan yang
sahamnya terdaftar dan aktif di perdagangkan di BET periode 2000-2002.
Bagi akademis, penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai
faktor-faktor vang berpengaruh terhadap pembayaran dividen perlembar
saham schingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih
mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang kebijakan
dividen.

Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi di pasar modal (khususnya Instrumen
saham). Dengan menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
pembayaran dividen kas per lembar saham diharapkan investor dapat
melakukan prediksi pendapatan dividen (terutama dividen kas) yang akan

diterima oleh para pemegang saham biasa.
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BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Kebijakan Dividen

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah
dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings) yang ditahan sebagai cadangan
bagi perusahaan. Keputusan mengenai jumlah laba dan dividen yang akan
dibagikan diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Pembayaran dividen pada hakikatnya merupakan komunikasi secara
tidak langsung kepada para pemegang saham tentang tingkat profitabilitas yang
dicapai perusahaan. Jadi, dividen akan digunakan investor sebagai alat penduga
mengenai prestasi perusahaan di masa yang akan datang, dividen menyampaikan
pengharapan-pengharapan manajemen mengenai masa depan. Dengan demikiar,
manajer keuangan scbagai orang dalam yang mempunyai jalur informasi
monopolistik tentang cash flow perusahaan, sebaiknya memilih untuk
menciptakan isyarat komunikasi yang jelas mengenai masa depan perusahaan
apabila mereka mempunyai dorongan yang tepat untuk melakukannya.

Ridwan dan Inge (2002), berbagai teori dan temuan empiris berkaitan
dengan kebijakan dividen banyak ditemukan dalam literatur keuangan, tetapl
keputusan investasi yang baik dan keputusan pembiayaan tidak dapat digantikan
untuk kebijakan dividen. Teori residu dividen digunakan sebagai latar belakang
untuk mendiskusikan alasan-alasan dalam mendukung hal-hal vang tidak relevan

dengan dividen dan hal-hal vang mendukung dividen yang relevan.
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Myron J. Gordon, John Litner dalam Ridwan dan Inge (2002)
menyatakan bahwa pemegang saham menyukai dividen sekarang dan ada
hubungan langsung antara kebijakan dividen dan nilai pasamya. Dasar
pemikirannya adalah bahwa investor umumnya menghindari resiko dan dividen
yang diterima sekarang mempunyai resiko yang lebih kecil dari pada dividen yang
diterima di masa yang akan datang.

Pembayaran dividen sekarang dipercaya dapat mengurangi
ketidakpastian investor. Sebaliknya jika dividen dikurangi atau tidak dibayarkan,
tingkat ketidakpastian investor akan meningkat dan menyebabkan peningkatan
pengembalian yang diinginkan serta mengurangi nilai saham. Dalam praktek,
tindakan menajer keuangan dan pemegang saham cenderung menunjang
kepercayaan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai saham, karenanya
sesuai dengan teori relevansi dividen, maka setiap perusahaan harus
mengembangkan kebijakan dividen untuk dapat memenuhi sasaran dar pemilik
dan memaksimalisasi kekayaan yang dicerminkan dengan harga saham
perusahaan.

Abdul Halim (2002), sampai saat ini terdapat kontroversi tentang
dividen vang seharusnya dibayarkan, yaitu :

1. Dividen seharusnya dibayarkan sebesar-besarnya.

)

Dividen seharusnya dibayarkan sekecil-kecilnya.

Dividen seharusnva dibayarkan setelah semua kesempatan investasi yang

SJ)

emenuhi persvaratan dibelanjai.




1) Pendapat vang menyatakan bahwa dividen sebaiknya dibayarkan sebesar-

besarnya, beranggapan bahwa harga saham dipengaruhi oleh dividen yang
dibayarkan. PO = dl/(ke-g), di mana PO = harga saham, d1 = dividen yang
dibavarkan tahun 1, ke = tingkat keuntungan yang yang disyaratkan, dan g =
tingkat pertumbuhan dividen. Formula tersebut menunjukkan bahwa
pembayaran dividen yang lebih besar (d1) cenderung meningkatkan harga
saham (PO), d1 maksimum besarnya sama dengan laba yang diperoleh pada
tahun bersangkutan.

Bagi investor, jumlah rupiah yang diterima dari pembayaran dividen
risikonya lebih kecil dari pada capital gain dan dividen dapat diperkirakan
sebelumnya. Sedangkan capital gain lebih sulit diperkirakan. Sehingga
pembayaran dividen yang tinggi dianggap perusahaan mempunyai prospek
keuntungan vang baik. Sebaliknya, penurunan pembayaran dividen atau
pembayaran lebih kecil dari biasanya dianggap perusahaan mempunyai
prospek keuntungan yang kurang baik.

Di samping itu, pengaruh penurunan besarnya dividen yang dibayar
dapat menjadi informasi yang kurang baik bagi perusahaan. Hal
disebabkan karena dividen sebagai tanda tersedianya pendapatan perusahaan
dan besarnya dividen yang dibayar sebagai informasi tingkat pertumbuhan
pendapatan saat ini dan masa mendatang. Dengan anggapan tersebut,
penurunan dividen dapat berdampak terhadap pemegang saham yang akan
menjual saham yang dimilikinya, schingga harga saham menjadi turun.

Kenaikan pada dividen yang dibayarkan dapat menimbulkan isyarat yang jelas




dan tidak ada duanya pada pasar, bahwa prospek perusahaan telah mengalami
kemajuan.

Pendapat vang menyatakan bahwa dividen sebaiknya dibayarkan sekecil
mungkin dan bila perlu tidak dibayarkan sehingga laba ditahan sebesar-
besarnya, beranggapan pada kenyataan tentang adanya floatation cost dan tarif
pajak dividen lebih besar daripada tarif pajak capital gain. Kesempatan
investasi yang menguntungkan apabila dibiayai dengan laba ditahan, berarti
ada penghematan floatation cost, akhirnya akan merupakan efisiensi sehingga
dalam periode berikutnya akan dapat meningkatkan besarnya dividen yang
dibayarkan. Dengan adanya tarif pajak dividen yang lebih tinggi dari pada
tarif pajak capital gain, maka dapat mendorong pemegang saham lebih suka
menginvestasikan keuntungan yang diperoleh perusahaan dan pada
membagikan dalam bentuk dividen. Investasi yang menguntungkan akan
dapat meningkatkan harga saham, berarti pemegang saham akan mendaptkan
capital gain.

Pendapat vang menyatakan bahwa dividen dibayarkan setelah adanya
kesempatan investasi yang menguntungkan yang memenuhi persyaratan
dibelanjai, beranggapan bahwa tidak ada pajak perseorangan atau perusahaan,
tidak ada floatation cost, kebijakan dividen tidak mempengaruhi biaya modal
sendiri, dan keputusan investasi terpisah dari keputusan pendanaan. Apabila
kesempatan investasi menjanjikan hasil pengembalian yang lebih besar dan
pada pengembalian yang disyaratkan, para pemegang saham akan lebih

senang jika perusahaan menahan laba. Sebaliknya, jika hasil pengembalian
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lebih kecil dari pada hasil pengembalian yang disyaratkan, mereka akan lebih
suka jika dividen dibagikan.

Akhirnya, pertanyaan yang muncul adalah mengapa dalam praktiknya
perusahaan-perusahaan enggan melakukan pembayaran dividen? Hal ini mungkin
disebabkan karena tampaknya dividen mempunyai isi informasi bahwa para
pemegang saham akan menafsirkan bahwa kenaikan atau penurunan pembayaran
dividen mencerminkan membaiknya atau memburuknya prospek perusahaan.
Karena umumnya investor cenderung bereaksi yang berlebihan jika ada kabar
buruk. Oleh karena itu, perusahaan enggan mengambil keputusan penurunan
pembayaran dividen dan harga saham akan meningkat atau menurun jika terjadi
peningkatan atau penurunan pembayaran dividen.

Abdul Halim (2003), ada tiga bentuk pembayaran dividen, yaitu :

1. Dividen dalam bentuk jumlah rupizah stabil

3]

Dividen dalam rasio pembayaran konstan

Dividen tetap vang rendah ditambah dividen ekstra.

[V5)

1) Dividen dalam jumlah rupiah stabil
Banyak perusahaan yang menjalankan pembayaran dividen yang
stabil, artinya jumlah dividen per lembar yang dibayarkan setiap tahunnya
relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan per lembar
saham per tahunnya berfluktuasi. Dengan adanya pembayaran dividen yang
stabil ini dapat memberikan kesan kepada para investor bahwa perusahaan

tersebut mempunyai prospek vang baik di masa mendatang. Dengan




2)

3)

demikian, manajemen dapat mempengaruhi harapan para investor dengan
melalui kebijakan dividen yang stabil. Di samping itu, banyak pemegang
saham yang hidupnya dari pendapatan yang diterima dan dividen. Golongan
ini dengan sendirinya tidak akan menyukai adanya dividen yang tidak stabil.
Dividen dalam rasio pembayaran konstan

Beberapa perusahaan melakukan pembayaran dividen berdasarkan
persentase tertentu dari laba. Karena laba berfluktuasi, maka menjalankan
kebijakan ini akan berakibat jumlah dividen dalam rupiah akan berfluktuasi.
Kebijakan ini tidak akan memaksimumkan nilai saham perusahaan, karena
pasar tidak dapat mengandalkan kebijakan ini untuk memberi informasi
tentang perusahaan di masa yang akan datang.
Dividen tetap yang rendah ditambah ekstra

Pembayaran dividen ini hanyalah merupakan modifikasi dari cara 1
dan 2 di atas. Kebijakan ini memberi fleksibilitas pada perusahaan, tetapi
mengakibatkan penanam modal sedikit ragu-ragu tentang berapa besarnya
dividen mereka. Apabila laba perusahaan sangat berfluktuasi, kebijakan ini

akan merupakan pilihan terbaik.

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembayaran dividen yang

mempertimbangkan maksimalisasi harga saham saat ini dan periode mendatang.

Dalam penentuan besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan ada perusahaan

yang sudah merencanakan dengan menetapkan target Dividend Payout Ratio

didasarkan atas perhitungan keuntungan yang diperoleh setelah dikurangi pajak.
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Untuk dapat membayar dividen dapat dibuat suatu rencana pembayaran dividen

sebagai berikut :

1.

2.

L)

Perusahaan mempunyai target Dividend Payout Ratio jangka panjang.
Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan dividen dari pada tingkat
absolut.

Perubahan dividen yang meningkat dalam jangka panjang, untuk menjaga
penghasilan. Perubahan penghasilan yang sederhana tidak untuk
mempengaruhi Dividend Payout Ratio.

Manajer bebas membuat perubahan dividen untuk keperluan cadangan.

Penentuan besarmya Dividend Payout Ratio akan menentukan besar

kecilnya laba yang ditahan. Setiap ada penambahan laba yang ditahan berarti ada

penambahan modal sendiri dalam perusahaan dengan biaya murah.

Ridwan, Inge (2002), adapun faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan

dividen antara lain :

1.

Peraturan hukum
a) Peraturan mengenai laba bersih menentukan bahwa dividen dapat
dibayar dari laba tahun-tahun yang lalu dan laba tahun berjalan.
b) Peraturan mengenai tindakan yang merugikan modal. Melindungi
para kreditur, dengan melarang pembayaran dividen yang berasal
dari modal — membagikan investasinya bukan membagikan

keuntungannya.
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¢) Peraturan mengenai tak mampu bayar. Perusahaan boleh tidak
membayar dividen jika tidak mampu (bangkrut — jumlah hutang
lebih besar dari pada jumlah harta).
Posisi likuiditas
Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang
diperlukan untuk menjalankan usaha. Laba ditahan dari tahun-tahun
terdahulu sudah diinvestasikan dalam bentuk mesin dan peralatan,
persediaan dan barang-barang lainnya, bukan disimpan dalam bentuk uang
tunai. Oleh karena itu, suatu perusahaan yang keuntungannya luar biasa
mungkin saja tidak dapat membayar dividen karena keadaan likuiditasnya.
Memang perusahaan yang sedang tumbuh biasanya betul-betul
kekurangan dana. Dalam situasi seperti ini mungkin perusahaan
memutuskan untuk tidak membayar dividen dalam bentuk uang tunai.
Membayar pinjaman
Jika perusahaan telah membuat pinjaman untuk memperluas
usahanva atau untuk pembiayaan lainnya maka ia dapat melunasi
pinjamannya pada saat jatuh tempo atau ia dapat menyisihkan cadangan-
cadangan untuk melunasi pinjaman itu nantinya. Jika diputuskan pinjaman
itu akan dilunasi, maka biasanya harus ada laba vang ditahan.
Kontrak pinjaman
Kontrak pinjaman, apalagi jika menyangkut pinjaman jangka

panjang, seringkali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar
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dividen tunai. Pembatasan-pembatasan itu yang dimaksudkan untuk
melindungi para kreditur :

* Dividen vyang akan datang hanya boleh dibayar dan
keuntungan yang diperoleh sesudah ditandatangani kontrak
pinjaman (artinya tidak boleh dibayarkan dari laba lalu yang
ditahan).

» Dividen tidak boleh dibayarkan jika modal kerja bersih
jumlahnya lebih kecil dari suatu jumlah tertentu. Begitu pula
persetujuan mengenai saham preferen biasanya menyatakan
bahwa dividen atas saham biasa tidak boleh dibayarkan

sebelum semua dividen preferen selesai dibayar.

5. Pengembangan aktiva

Semakin cepat pertumbuhan perusahaan, semakin besar
kebutuhannya untuk membiayai pengembangan aktiva perusahaan
Semakin banyak dana yang dibutuhkan di kemudian hari, semakin banyak
laba yang harus ditahan dan tidak dibayarkan. Apabila ingin menambah
modal dari luar maka sumber alami yang tersedia adalah para pemegang
saham vyang sckarang, yang sudah mengenal perusahaan. Jika
keuntungannya dibayarkan kepada mereka sebagai dividen dan terkena
tarif pajak perorangan yang tinggi, maka hanya sebagian saja yang dapat

ditanam kembali.
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6. Tingkat pengembalian

Tingkat pengembalian atas asset menentukan pembagian laba
dalam bentuk dividen yang dapat digunakan oleh pemegang saham baik
ditanamkan kembali di dalam perusahaan maupun ditempat lain.
Stabilitas keuntungan

Perusahaan yang keuntungannya relatif teratur seringkali dapat
memperkirakan bagaimana keuntungan di kemudian hari. Maka
perusahaan seperti itu kemungkinan besar akan membagikan
keuntungannya dalam bentuk dividen dengan presentasi yang lebih besar
dibandingkan dengan yang keuntungannya berfluktuasi. Perusahaan yang
kurang teratur tidak yakin betul, apakah harapan keuntungannya dalam
tahun-tahun mendatang dapat terlaksana, karena itu dari keuntungannya
yang sekarang ini akan ditahan suatu bagian yang cukup besar. Sebab
dividen vang agak rendah lebih mudah dipertahankan apabila keuntungan
agak merosot di kemudian han.

Pasar modal

Perusahaan yang sudah mantap, dengan profitabilitas yang tinggi
dan keuntungan vang teratur, dengan mudah dapat masuk ke pasar modal
atau memperoleh macam-macam dana dari luar untuk pembiavaannya.
Perusahaan kecil vang masih baru vang agak gegabah adalah terlalu
berisiko bagi para calon debitur, sebab kemampuannya untuk

meningkatkan modal atau untuk memperoleh pinjaman dari pasar modal
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adalah terbatas, dan untuk membiayai operasinya ia harus menahan laba
lebih banyak.
Kendali perusahaan
Jika perusahaan hanya memperluas usahanya dari pembiayaan
intern maka pembayaran dividen akan berkurang. Kebijakan ini dijalankan
atas pertimbangan bahwa menambah modal dengan menjual saham biasa
akan mengurangi pengendalian atas perusahaan itu oleh golongan
pemegang saham yang kini sedang berkuasa. Selain itu, penjualan saham
tambahan akan memperbesar resiko berfluktuasinva keuntungan bagi para
emegang saham.

Keputusan Kkebijakan dividen

Hampir semua perusahaan ingin mempertahankan dividen
persaham pada tingkat vang konstan. Tetapi naiknya dividen selalu
terlambat dibandingkan dengan naiknya keuntungan. Artinya dividen itu
baru akan dinaikkan jika sudah jelas bahwa meningkamya keuntungan itu
benar-benar mantap dan nampak cukup permanen. Sekali dividen sudah
naik, maka segala daya dan upaya akan dikerahkan, supaya tingkatan yang
baru itu dapat terus dipertahankan. Jika keuntungannya menjadi merosot,
tingkat dividen yang baru itu sementara akan tetap dipertabankan, sampai
betul-betul menjadi jelas bahwa keuntungannya memang tak mungkin

pulih kembali.



2.2, Cash Dividend

Dividen tunai yang diharapkan merupakan variabel pengembalian utama
di mana pemilik dan investor akan menentukan nilai saham. Dividen tunai adalah
sumber dari aliran kas untuk pemegang saham dan memberikan informasi tentang
kinerja perusahaan saat ini dan akan datang. Laba ditahan merupakan pendapatan
yang tidak dibagikan sebagai dividen karenanya merupakan bentuk pembiayaan
intern. (Ridwan dan Inge; 2002).

Keputusan dividen dapat mempengaruhi secara signifikan kebutuhan
pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata lain jika perusahaan
membutuhkan pembiayaan, semakin besar dividen tunai yang dibayarkan,
semakin besar jumlah pembiayaan yang harus diperoleh dari eksternal melalui
pinjaman atau melalui penjualan saham biasa atau saham preferen.

Ridwan dan Inge (2002), pembayaran dividen tunai kepada pemegang
saham perusahaan diputuskan oleh dewan direksi perusahaan. Direksi umumnya
mengadakan pertemuan yang membahas tentang dividen yang membahas tentang
dividen setiap kuartal atau setengah tahunan di mana mereka :

1) Mengevaluasi posisi keuangan periode lalu dan menentukan posisi yang
akan datang dalam membagikan dan
2) Menentukan jumlah dividen yang harus dibayar.
3) Menentukan tanggal-tanggal yang berkaitan dengan pembayaran dividen
tunai, seperti :
a) Tanggal tercatatnya pemegang saham (holder of record date),

perusahaan menutup buku mengenai transfer saham dan menyusun
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daftar tentang nama-nama para pemegang saham menurut keadaan
hari itu. Jika perusahaan diberitahu tentang adanya penjualan dan
transfer yang terjadi sebelum tanggal terdaftarnya pemegang saham
maka pemilik baru akan menerima dividen. Jika transfer itu terjadi
sesudahnya maka yang menerima dividen adalah pemilik lama.

b) Tanggal tanpa dividen (ex dividend date), untuk mencegah
terjadinya kekacauan maka para pialang sudah mempunyai suatu
peraturan yang menyatakan bahwa pemegang saham berhak atas
dividen sampai 4 hari kerja sebelum tanggal tercatatnva pemegang
saham. Pada hari keempat sebelum tanggal terdaftarnya pemegang
saham, hak atas dividen itu sudah terlepas dani sahamnya. Dengan
mengesampingkan fluktuasi di bursa saham, biasanya dapat
diperkirakan bahwa kurs saham akan turun kira-kira sama banyak
dengan nilai dividen pada tanggal tanpa dividen. Tanggal tanpa
dividen adalah tanggal di mana hak atas dividen itu terlepas dan
sahamnya.

¢) Tanggal pembayaran (payment date), merupakan tanggal nyata di
mana perusahaan dalam kenyataannya mengirimkan cek kepada

nama-nama yang tercatat itu pada tanggal pembayaran.

Dalam keadaan tertentu, mungkin saja suatu perusahaan mempunyai
aliran kas dan kebutuhan investasi yang sangat cepat menyerap dana, hingga

hampir tidak ada sisanya untuk memberikan dividen teratur yang sangat tinggi.




Walaupun pada umumnya dana yang tersisa sesudah investasi itu perlu
dimanfaatkan untuk membayar dividen yang tinggi. Dalam kasus seperti itu, para
dewan direksi dapat menetapkan dividen yang relatif rendah sehingga dapat terus
dipertahankan, juga pada tahun-tahun vang sepi atau pada tahun-tahun yang
banyak menghabiskan dana untuk investasi.

Dividen merupakan hak pemegang saham biasa (common stock) untuk
mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memutuskan
untuk membagi keuntungan dalam bentuk dividen, semua pemegang saham biasa
mendapatkan haknya yang sama. Pembagian dividen untuk saham biasa dapat
dilakukan jika perusahaan sudah membayar dividen untuk saham preferen.

Dividen kas/tunai merupakan distribusi kas kepada pemegang saham yang
mengurangi laba ditahan. Perusahaan membayar dividen kas kepada pemegang
saham sebagai pengembalian atas investasi mereka dalam perusahaan
Kemampuan membayar dividen adalah bukti keberhasilan operasi entitas.
Kenaikan laba ditahan merupakan suatu akumulasi keuntungan, dan akan
berkurang ketika dividen dibayar.

Meskipun dividen kas mengurangi laba yang ditahan, tetapi dia bukan

erupakan beban seperti layaknya sewa dan penyusutan. Dividen kas tidak boleh
dikurangi dari pendapatan karena dividen itu tidak secara langsung terkait dengan
penciptaan pendapatan atau biaya operasi.

Dividen kas mendistribusikan sebagian aktiva (kas) perusahaan kepada
pemegang saham. Kas yang cukup harus disediakan untuk membayar dividen.

Karena kebutuhan akan kas, banyak perusahaan berusaha menghindan
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pembayaran dividen yang melebihi jumlah kas yang dihasilkan dan kegiatan
operasi.

Jumlah dividen kas yang diumumkan oleh dewan direksi perusahaan
tergantung pada beberapa faktor. Sebagai contoh, jumlah dividen seringkali
berupa bagian tertentu dari laba bersih, tetapi dividen tidak selalu terikat dengan
laba bersih. Meskipun operasinya menguntungkan dan eksistensinya saldo laba
ditahan secara umum perlu, kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh posisi kas
perusahaan dan kebutuhan kas di masa mendatang untuk membayar hutang atau
membeli aktiva tambahan.

Dividen juga dipengaruhi oleh apakah perusahaan mempunyai komitmen
terhadap kebijakan dividen yang stabil atau kebijakan dividen yang tergantung
pada fluktuasi laba bersih. Menurut kebijakan dividen stabil, dividen mungkin
tetap dibayar meskipun perusahaan dalam beberapa tahun menghasilkan laba yang
kecil, atau bahkan sama sekali tidak menghasilkan laba bersih. Banyak
perusahaan menetapkan kebijakan dividen stabil dari tahun ke tahun karena hal
tersebut memberi pemegang saham untuk kemampuan merencanakan
pengembalian kas yang tetap dari investasi mereka.

Dividen atau penarikan oleh pemegang saham sering disebut sebagai
“distribusi laba” atau “distribusi laba ditahan”. Dividen seringkali disalahartikan
sebagai “pembayaran dari laba ditahan™. Dalam kenyataannya, dividen kas
merupakan pendistribusian aktiva yang mengurangi bagian dari klaim
kepemilikan. Distribusi ini hanya mungkin dilakukan oleh operasi vang

menguntungkan dan eksistensi kas. (Homngren, Sundem, Elliot, 1996).
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Arus dividen dapat dianggap sebagai arus kas yang diterima oleh investor,
dengan alasan bahwa dividen merupakan satu-satunya arus yang diterima oleh
investor. Jika dividen merupakan satu-satunya arus kas, maka model diskonto
dividen dapat digunakan sebagai pengukur arus kas untuk menghitung nilai
intrinsik saham. Lebih jauh, Jogiyanto HM (2003) menyatakan bahwa
pembayaran dividen dapat dikelompokkan ke dalam tiga kemungkinan, yaitu :
pembayaran dividen tidak teratur, dividen konstan tidak tumbuh, dan
pertumbuhan dividen yang konstan.

Pembayaran dividen tidak teratur merupakan dividen di mana tiap-tiap
periode tidak mempunyai pola yang jelas bahkan untuk periode-periode tertentu
tidak membayar dividen sama sekali, karena perusahaan menderita rugi atau
kesulitan Iikuiditas.

Dividen konstan tidak bertumbuh merupakan pembayaran dividen darn
periode ke periode relatif konstan Perusahaan umumnya tidak melakukan
pemotongan atau pengurangan dividen, sekalipun perusahaan memiliki sedikit
kesulitan likuiditas. Hal ini dilakukan oleh perusahaan untuk menjaga kesan para
pemegang saham atas stabilitas likuiditas perusahaan. Dan pertumbuhan dividen
yang konstan merupakan dividen yang tumbuh secara konstan yang umumnya
ditunjukkan dengan pertumbuhan sebesar “g (growth)”.

Sawidji Widoadmojo (1996) dalam Sunarto dan Andi Kartika (2003)
menyatakan bahwa dividen adalah bagian laba yang diberikan kepada para
pemegang saham, baik dalam bentuk dividen tunai (cash dividend), dan dividen

saham (stock dividend). Dividen kas/tunai merupakan dividen yang dibayar oleh




emiten kepada para pemegang saham secara tunai untuk setiap lembamnya
(dividend per share). Sedangkan dividen saham (stock dividend) merupakan
dividen yang dibayar atau dibagi dalam bentuk saham, yang diperhitungkan untuk
setiap lembarnya.

Robbert Ang (1997) juga menyatakan bahwa dividen kas (cash dividend)
merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai/kas. Sedangkan
dividen saham (stock dividend) merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk
saham dengan proporsi tertentu. Nilai dari suatu dividen tunai sesuai dengan nilai
tunai yang diberikan, sedangkan nilai dari suatu dividen saham dapat dihitung
dengan rumusan sebagai berikut : Vd = (Ps/Rd); di mana Vd adalah nilai suatu
dividen saham per lembar saham (value of stock dividend per share), Ps
merupakan harga wajar dividen saham (declaration price), dan Rd adalah rasio
dividen saham (stock dividen ratio). Harga wajar dividen saham merupakan harga
yang diputuskan di dalam rapat umum pemegang saham (RUPS), dan merupakan
harga penutupan yang tersedia sebelum RUPS yang akan memutuskan dividen
saham (umumnya pada sesi terakhir hari bursa sebelumnya atau sesi terakhir

sebelum RUPS dimulai.

2.3. Hubungan Dividen Kas dengan Faktor-faktor yang mempengaruhinya
Suad Husnan (1994) mengatakan bahwa faktor-faktor yang

mempengaruhi pembayaran dividen adalah :
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Faktor Likuiditas

Jika perusahaan tidak ingin mengurangi pembayaran dividen hanya karena hal
tersebut bisa ditafsirkan sebagai memburuknya prospek perusahaan, maka
perusahaan perlu membagikan dividen yang relatif rendah untuk mengurangi
kemungkinan kesulitan likuiditas hanya karena perusahaan ingin membagikan
dividen per lembar saham yang stabil ( karena EPS mungkin bisa turun).
Biaya pengeluaran saham baru

Penerbitan saham baru selalu mengakibatkan pengeluaran biaya, sekalipun
secara teoritis pembayaran dividen bisa diganti dengan penerbitan saham baru.
Akibat adanya biaya penerbitan saham baru akan mengakibatkan biaya modal
dari saham baru akan lebih tinggi dan biaya modal dari laba yang ditahan.
Karena itu, perusahaan perlu memperkirakan berapa dana yang memang akan
diperlukan untuk penambahan investasi baru, dan berapa yang bisa dibagikan
sebagai dividen. Umumnya Dividend Payout Ratio (DPR) berkorelasi negatif
dengan kebutuhan dana untuk investasi. Semakin besar kebutuhan dana untuk
investasi, semakin kecil DPRnya. Karena itu umumnya perusahaan yang
sedang berada pada tahap pertumbuhan (pada siklus kehidupan produk),
DPRnya rendah dan cenderung meningkat pada saat perusahaan telah
mencapai tahap marurity atau stabilitas. Hal tersebut dikarenakan pada tahap
pertumbuhan kebutuhan dana masih besar (untuk memenuhi permintaan pasar
vang semakin meningkat, sehingga cash flow cenderung rendah atau bahkan
masih negatif), sedangkan pada tahap stabilitas cash flow sudah positif, tidak

banyak lagi kebutuhan dana untuk investasi.
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Pengendalian

Jika perusahaan menerbitkan saham baru, maka pemilik saham lama akan
mempunyai proporsi kepemilikan yang berkurang. Dengan demikian di
samping adanya biaya penerbitan saham baru, penerbitan saham baru akan
mengakibatkan berkurangnya pengendalian perusahaan oleh pemilik saham
yang lama.

Stabilitas keuntungan dan kebangkrutan

Apabila perusahaan mempunyai keuntungan yang relatif stabil, maka secara
potensial perusahaan bisa membagikan dividen vang tinggi tanpa kuatir
nantinya harus menurunkan dividen hanya karena laba tiba-tiba merosot
cukup besar. Adanya fluktuasi keuntungan yang besar akan meningkatkan
resiko kebangkrutan, dan sebagai hasilnya perusahaan akan menghindari debs
ratio (rasio hutang) yang terlalu tinggi, dan kebijakan dividen akan dilakukan
dengan dividen payout ratio yang rendah untuk memungkinkan membelanjai
rencana-rencana investasinya dengan modal sendir.

Biaya transaksi dan kebutuhan pemodal

Secara teoritis kenaikan harga saham akan sama dengan jumlah dividen yang
dibagikan. Meskipun demikian, hal ini bisa menyulitkan pemilik saham jika
tiba-tiba perusahaan memperkecil pembayaran dividennya, jika hal ini
dihubungkan dengan pola kebutuhan dana dari pemodal tersebut.

Faktor-faktor di atas lebih kepada variabel-variabel internal darn

perusahaan, di mana pihak luar tidak dapat mengetahuinya, hanya pihak
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manajemen perusahaan lah yang mengetahuinya. Sehingga sulit bagi kita untuk
mengetahuinya.

Bertitik tolak dari faktor-faktor yang dipertimbangkan manajemen dan
kepentingan investor yang didasarkan pada kinerja keuangan maka berdasarkan
hasil penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi variabel-variabel yang mungkin
berpengaruh terhadap pendapatan dividen, terutama dividen kas (cash dividen).

Sebagaimana hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen terdiri dari : profitabilitas,
stabilitas dividen dan earning, likuiditas, investasi, dan pembiayaan. Sementara
berdasarkan laporan keuangan variabel-variabel tersebut dapat diidentifikasi
sebagai berikut : (1) profitabilitas (diukur dengan laba bersih setelah pajak), (2)
likuiditas (diukur dari cash ratio dan current ratio), (3) investasi (diukur dan
jumlah dana yang ditanamkan pada aktiva operasi), (4) pembiayaan, terutama
dana yang diperoleh dari utang jangka panjang plus utang jangka pendek) vang
diukur dengan ratio leverage. (5) stabilitas dividen dapat dilihat dani dividen kas
tahun yang laly, sedangkan earning dapat dilihat dari Earning per Share.

Untuk memprediksi pendapatan dividen tidak dapat dipertimbangkan
faktor-faktor kebijakan manajemen, karena kebijakan manajemen merupakan
keputusan yang berhubungan dengan pihak intern perusahaan. Satu-satunya
informasi yang berhubungaﬁ dengan kondisi perusahaan adalah laporan keuangan
vang menunjukkan kinerja keuangan yang dihasilkan oleh manajemen
perusahaan. Berdasar analisis laporan keuangan dan identifikasi sementara yang

telah diuraikan di muka, maka variabel-variabel yang mungkin berpengaruh




terhadap dividen kas per lembar saham adalah : (1) Return on Investment, (2)
Cash Ratio, (3) Current Ratio, (4)Total Debt to Total Asset, (5) Eamning per Share,

(6) Dividen kas per lembar saham tahun lalu.

2.3.1. Hubungan Return on Investment (ROI) dan Cash Dividend

ROl merupakan ukuran efektifitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva operasi. Semakin besar ROI
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat kembalian
investasi (return) semakin besar. Seperti diuraikan sebelumnya, bahwa return yang
diterima oleh investor dapat berupa pendapatan dividen dan capital gain. Dengan
demikian meningkatnya ROI juga akan meningkatkan pendapatan dividen
(terutama cash dividen).

Sebagaimana lazimnya pengukuran ROI didapat dari earnings after tax
(EAT) dan total aktiva . Besarnya EAT diperoleh dari laporan laba rugi,
sedangkan total investasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah total aktiva t
yang digunakan untuk aktivitas operasi perusahaan yang tercermin dalam laporan
neraca (sisi aktiva/asset).

Penelitian yang dilakukan oleh Edi Susanto (2002) menunjukkan bahwa
ROI tidak signifikan terhadap dividen. Demikian pula penelitian yang dilakukan
oleh Sunarto dan Andi Kartika (2003) bahwa tidak ada pengaruh signifikan positif

RO terhadap cash dividen.




Berdasarkan teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis
alternatif pertama (H1) sebagai berikut : “dda pengaruh signifikan positif ROl

terhadap cash dividend”.

2.3.2. Hubungan Cash Ratio dan Cash Dividend

Cash ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity
ratio) yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya (current liability) melalui sejumlah kas dan setara kas (seperti giro,
atau simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki oleh
perusahaan. Semakin tinggi cash ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan
untuk memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknya . Semakin tinggi cash
ratio juga menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk membayar dividen kas.

Surasmi (1998) menunjukkan bahwa cash ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap dividend per share. Demikian pula Sunarto dan Andi Kartika
(2003) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan cash ratio terhadap
cash dividend.

Berdasarkan teori dan uraian di atas maka dapat diajukan hipotesis
alternatif kedua (H2) sebagai berikut : “Ada pengaruh signifikan positif cash

ratio terhadap cash dividend”.

2.3.3. Hubungan Current Ratio dan Cash Dividend
Current ratio juga merupakan salah satu ukuran rasio likuiditas (liquidity

ratios) vang dihitung dengan membagi aktiva lancar (current assets) dengan




hutang/kewajiban lancar (current liability). Semakin besar current ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya (termasuk di dalamnya kewajiban membayar dividen kas yang
terutang). Sebagaimana cash ratio, maka tingginya current ratio juga menunjukkan
keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan membayar dividen yang
dijanjikan.

Kedua rasio likuiditas tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Dipisahkan kedua
rasio likuiditas ke dalam cash ratio dan cumrent ratio dimaksudkan untuk
mengetahui mana yang lebih berpengaruh terhadap pendapatan dividen kas per
lembar saham (cash dividend per share). Sunarto dan Andi Kartika (2003)
menunjukkan bahwa current ratio tidak signifikan berpengaruh terhadap dividen
kas pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta periode 1999-2000.

Berdasar teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif
ketiga (H3) sebagai berikut : “Ada pengaruh signifikan positif current ratio

terhadap cash dividen”.

2.3.4. Hubungan Debt to Total Asset dan Cash Dividend

Debt to total Assets merupakan rasio antara total hutang (total debts) baik
hutang jangka pendek (current liability) dan hutang jangka panjang (long term
debt) terhadap total aktiva (total Assets) baik aktiva lancar (current assets)

maupun aktiva tetap (fixed assets) dan aktiva lainnya (other assets).
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Rasio ini menunjukkan besarnya hutang vang digunakan untuk membiayat
aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas
operasionalnya. Semakin besar rasio DTA menunjukkan semakin besar tingkat
ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar
pula beban biaya hutang (biaya bunga) vang harus dibayar oleh perusahaan.
Dengan semakin meningkatnya rasio DTA (di mana beban hutang juga semakin
besar) maka hal tersebut berdampak terhadap profitabilitas yang diperoleh
perusahaan, karena sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaman.
Dengan biaya bunga yang semakin besar, maka profitabilitas (earning after tax)
semakin berkurang karena sebagian digunakan untuk membayar bunga, maka hak
para pemegang saham (dividen) juga akan semakin berkurang.

Teori ini didukung oleh Partington (1989) dalam Sunarto dan Andi
Kartika (2003) yang menunjukkan bahwa tingkat hutang yang tinggi akan
mempengaruhi pembayaran dividen yang semakin rendah. Dengan kata lain debt
to total assets berpengaruh negatif terhadap dividen. Sedangkan Sunarto dan Andi
(2003) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan Debt to total assets
terhadap cash dividend.

Berdasar teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif
keempat (H4) sebagai berikut : “4da pengaruh signifikan negatif debt to total

assets terhadap cash dividend”.




2.3.5. Hubungar Earnings Per Share dan Cash Dividend

Pendapatan per lembar saham (earning per share) merupakan total
keuntungan yang diperoleh investor untuk setiap lembar sahamnya. Total
keuntungan tersebut diukur dari rasio antara laba bersih setelah pajak (earning
after tax) dikurangi dividen terhadap jumlah lembar saham yang beredar
(outstanding share). Laba bersih yang diperhitungkan tersebut setelah dikurangi
dengan dividen untuk para pemegang saham prioritas/minoritas (preffered stock).

Semakin besar earning after tax maka pendapatan dividen kas per lembar
saham (cash dividend per share) vang akan diterima oleh para pemegang saham
biasa (common stock) juga semakin besar. Hal tersebut dengan asumsi jika
dividen dari para pemegang saham minoritas dan jumlah saham yang beredar
(saham biasa) relatif tetap. Teori ini juga didukung oleh Sunarto dan Andi (2003)
yang menunjukkan bahwa eaming per share berpengaruh signifikan positif
terhadap dividen kas pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta periode
1999-2000.

Berdasar teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif
kelima (HS) sebagai berikut : “Ada pengaruh signifikan positif earning per

share terhadap cash dividend”.

2.3.6. Hubungan Cash Dividend tahun lalu dan Cash Dividend
Dengan adanya pembayaran dividen vang stabil dapat memberikan kesan
:epada para investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik di

masa mendatang. Dengan demikian, manajemen dapat mempengaruhi harapan




para investor dengan melalui kebijakan dividen vang stabil. Di samping itu,
banyak pemegang saham yang hidupnya dari pendapatan yang diterima darn
dividen. Golongan ini dengan sendirinya tidak akan menyukai adanya dividen
yang tidak stabil.

Dividen kas tahun lalu secara tidak langsung mempengaruhi dividen kas,
karena apabila dividen kas tahun ini lebih kecil dan dividen kas tahun lalu
menggambarkan bahwa kinerja perusahaan menurun vang akan mengakibatkan
kepercayaan investor juga semakin menurun. Oleh Karena itu, terdapat upaya dan
perusahaan agar dividen lebih besar dari tahun lalu, atau setidaknya tetap.

Berdasar teori dan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif
keenam (H6) sebagai berikut . “ Ada pengaruh signifikan positif dividen kas

tahun lalu terhadap dividen kas”.

2.4. Perumusan Hipotesis
Dar landasan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis yang
diajukan adalah :
HO = “ Tidak ada pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Debt to total Asset,
Earning per share, dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™.
Ha = “Ada pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Debt to total Asset, Earning

per share, dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™.




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2003. Berdasar
publikasi dari ICMD tersebut data yang digunakan adalah data yang berasal dan
laporan keuangan untuk periode 2000-2002 dengan jumlah perusahaan 329.

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah terutama dengan cara
studi dokumenter dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2002
dan 2003. Data keuangan diambil dari Indonesian Capital Market Directory tahun
2002 dan 2003. Untuk kepentingan analisis maka digunakan pooling data (data

pooled) selama 3 tahun dar perusahaan sampel.

3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang
sahamnya terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sesuai dengan publikasi ICMD
tahun 2003 menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang terdaftar pada periode
2000-2003 sejumlah 323 emiten yang dikelompokkan dalam 9 kelompok industri.

Adapun teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling
dengan sampel penuh (full sample) berdasarkan kriteria :

1. Saham perusahaan yang selalu terdaftar pada 31 Desember 2000-2002.

2. Perusahaan yang selalu membagikan dividen kas pada peniode 2000-2002.




Berdasar kniteria tersebut diperoleh sampel 42 perusahaan selama 3 tahun,

sehingga data pooling sejumlah 126.

3.3. Definisi dan pengukuran Variabel Penelitian.

Variabel-variabel vang dibutuhkan dalam penelitian ini ada 7 jenis yang
terdiri dari 6 (enam) variabel independen yaitu ROI, Cash Ratio, Current Ratio,
Debt to Total Assets, Eaming per Share, Cash dividend tahun lalu; serta 1 (satu)
variabel dependen vaitu Cash dividend. Masing-masing variabel penelitian secara

operasional dapat didefinisikan sebagai berikut :

3.3.1 ROI (Return on Investment)

Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba setelah pajak dari total aktiva yang digunakan oleh perusahaan.
Pengukuran :

RO — Earning After Tax

Total aktiva

3.3.2. Cash Ratio

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui sejumlah kas
dan setara kas yang dimiliki perusahaan

Pengukuran :




Kas + Equivalen
Cash Ratio = Eq

Utang jangka pendek

3.3.3. Current Ratio
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui jumlah aktiva

lancarnya.
Pengukuran :
_ Aktiva Lancar
Current Ratio =
Utang jangka pendek

3.3.4. Debt to Total Asset (DTA)
Merupakan rasio vang digunakan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam memenuhi total utang dari total aktiva yang dimiliki oleh

perusahaan.
Pegukuran :

Total Utang
Debt to Total Asset =

Total Asset

3.3.5. Earning per Share (EPS)

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur pendapatan per lembar
saham vyang dihitung dan total keuntungan (EAT) dikurangi dividen terhadap
jumlah lembar saham yang beredar.

Pengukuran :




Earning per share = EAT-Dividen

Jumlah lembar saham

3.3.6. Cash Dividen
Merupakan dividen per lembar saham yang dibayarkan secara tunai oleh
perusahaan kepada setiap pemegang saham.

Pengukuran :
Total dividen kas

Dividen per share =
Jumlah lembar saham

3.4. Metode Analisis Data.

Untuk menguji hipotesis tentang kekuatan variabel penentu (independen
variabel) terhadap dividen kas, dalam penelitian ini digunakan analisis regresi
berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS) dengan model dasar sebagai
berikut:

Cash Div. = a + b, ROI + b, Cash Ratio + b; Current Ratio + b, DTA + b; EPS +

b, Cash Div,, + e

Di mana:

Cash Div. . Dividen kas per lembar saham

ROLI . Rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap total investasi

Cash Ratio : Rasio antara kas dan setara kas (ekuivalen) terhadap hutang
jangka pendek.

Current ratio : Rasio antara aktiva lancar terhadap hutang jangka pendek.

DTA - Rasio antara total hutang terhadap total aktiva (total assets)
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EPS . Rasio antara laba setelah pajak dikurangi dividen terhadap
jumlah lembar saham yang beredar

Cash Div-1 : Dividen kas per lembar saham tahun lalu.

3.5. Teknik Analisis

Teknik analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
bantuan program SPSS v 11.00. Pengujian terhadap hipotesis dilakukan setelah
regresi berganda yang digunakan bebas dan pelanggaran asumsi klasik. Hal ini
bertujuan agar hasil perhitungan tersebut dapat diinterpretasikan secara tepat dan
efisien. Interpretasi hasil penelitian secara parsial (uji t) hanya dilakukan terhadap
variabel independen yang secara statistik mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap variabel dependen.

3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian model regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah
menghindan kemungkinan penyimpangan asumsi klasik. Dalam peneliian 1mi,
asumsi dianggap penting agar tidak terjadi multikolinieritas antar variabel
independen, tidak terjadi heteroskedastisitas atau varian variabel pengganggu
vang konstan (homoskedastisitas), dan tidak terjadi autokorelast antar residual
setiap variabel independent (Gujarati, 1995). Tetapt untuk penelitan ini,
autokorelasi diabaikan, karena data yang digunakan dalam penelitian ini bukanlah

data runtut waktu (time series). Data runtut waktu merupakan data yang diurutkan
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menurut waktu. Jadi hanya ada dua asumsi klasik dalam penelitian ini, yaitu

multikolinieritas dan heteroskedastisitas.

3.6.1. Uji Multikolinieritas

Tidak  terdapat  Multikolinieritas  antar  variabel  indepanden.
Multikolinieritas yaitu adanya hubungan yang kuat antar variabel independent
dalam persamaan regresi. Adanya Multikolinieritas akan mengkibatkan
ketidaktepatan estimasi, sehingga mengarahkan kesimpulan yang menerima
hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisien dan standar deviasi sangat sensitif
terhadap perubahan data (Gujarati, 1995).

Gejala Multikolinieritas di deteksi dengan menggunakan perhitungan
tolerance (TOL) dan variance inflation factor (VIF) dan person correlation
matrix. Menurut Gujarati (1995) semakin besar nilai VIF akan semakin
bermasalah atau semakin tinggi kolinieritas antar variabel independen. Sebagai
rule of the thumb adalah jika nilai VIF sama dengan satu, menunjukkan tidak
adanya kolinieritas antar variabel independen, dan bila nilai VIF kurang dan 10,
maka tingkat multikolinieritasnya belum tergolong berbahaya. Sedangkan nilai
tolerance (TOL) berkisar antara 0 (nol) dan 1 (satu). Sebagai rule of the thumb,
jika nilai TOL lebih besar dari 0,10 maka tidak terdapat kolinieritas yang tinggi
antar variabel independen. Selanjutnya person collection matrix digunakan untuk
mengetahui nilai koefisien korelasi antar variabel independen. Jika koefisien nilai
korelasi lebih besar dari 0,80 maka tidak terdapat multikolinieritas yang

berbahaya dalam model penelitian (Gujarati, 1995).




I11.6.2. Uji Heteroskedostisitas

Tidak terdapat heteroskedostisitas. Heteroskedostisitas vyaitu variabel
pengganggu (el) memiliki varian yang berbeda dan satu observasi ke observasi
lainnya atau varian antar variabel independen tidak sama. Hal ini melanggar
asumsi homokedostisitas yaitu setiap variabel penjelas memiliki varian yang sama
(konstans). Untuk mendeteksi adanya gejala heteroskedostisitas dalam model
persamaan regresi digunakan metode Glejser, dengan langkah-langkah sebagai
berikut. Pertama, melakukan regresi sederhana antara nilai absolut el dan tiap-tiap
variabel independen. Apabila ditemukan nilai t hitung lebih besar dari t tabel
diantara hasil regresi tersebut maka pada model terjadi heteroskedostisitas.
Dengan kriteria ini terjadinya heteroskedostisitas apabila variabel bebas secara
individual berpengaruh signifikan terhadap absolut el, nilai signifikansi yang
disyaratkan adalah 5% (0,05). Gejala in1 dapat diatasi dengan melakukan
transformasi variabel-variabel dalam model regresi yang ditaksir, yaitu dengan
membagi model regresi asal dengan salah satu vanabel bebas yang memiliki

koefisien regresi yang tertinggi dengan residualnya.

3.7. Metode pengujian hipotesis.

Hipotesis dapat diterima apabila signifikansi variabel independen terhadap
variabel dependen kurang dari 5%. Dapat dilihat dan tabel hasil pengujian pada
kolom signifikansi (sig). Satu per satu dari hipotesis vang diajukan, dilihat apakah
hipotests tersebut dapat diterima atau tidak.

Secara bersama, hipotesis vang diuji adalah :




HO = “ Tidak ada pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Debt to total Asset,
Earning per share, dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™.
Ha = “Ada pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, Debt to total Asset, Earning

per share, dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™.

Secara individual, hipotesis yang diuji adalah :
HO, = “ Tidak ada pengaruh positif ROI terhadap dividen kas™.

Hal = “Ada pengaruh positif ROI terhadap dividen kas™.

HO02 = “ Tidak ada pengaruh positif Cash Ratio terhadap dividen kas”.

Ha2 = “Ada pengaruh positif Cash Ratio terhadap dividen kas™.

HO3 = “ Tidak ada pengaruh positif Current Ratio terhadap dividen kas”.

Ha3 = “Ada pengaruh positif Current Ratio terhadap dividen kas™.

H04 = “ Tidak ada pengaruh negatif Debt to total Asset terhadap dividen kas™.

Ha4 = “Ada pengaruh negatif Debt to total Asset terhadap dividen kas™.

HOS = “ Tidak ada pengaruh positif Earning per share terhadap dividen kas™.

Ha5 = “Ada pengaruh positif Earning per share terhadap dividen kas™.

HO06 = “ Tidak ada pengaruh positif dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas”™.

Ha6 = “Ada pengaruh positif dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™.




4. 1. Gambaran Umum dan Data Deskriptif

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Jumlah perusahaan yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
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pada periode 2000-2001 berjumlah 329 perusahaan. Selama periode tersebut,

perusahaan yang sahamnya selalu aktif diperdagangkan di BEJ, selalu menyajikan

laporan keuangan per 31 Desember 2000-2002 dan secara kontinyu membagikan

dividen pada periode 2000-2002 berjumlah 42 perusahaan, schingga selama tiga

tahun diperoleh data pooling sebanyak 126 sampel. Secara terperinci data sampel

seperti ditunjukkan dalam lampiran 1.

Perkembangan kinerja keuangan (ROI, Cash ratio, Current ratio, Debt to

total asset, Earning per share), dan cash dividend pada periode 2000-2002 dapat

ditunjukkan pada tabel 4.1 sebagai bertkut

TABEL 4.1:

Perkembangan Kinerja Keuangan dan Dividen Kas

2000-2002
No. Kinerja 2000 2001 2002
1. ROI 10,46 10,51 9,11
2. Cash Ratio 0,69 0,69 0,74
3. Current Ratio 2,14 2,29 2,56
4. Debt to total Asset 0,51 0,49 0,46
5. Earning per share 639,00 740,71 659,93
6. Cash dividend 228,43 386,04 240,61




Berdasar tabel 4.1 tersebut nampak bahwa return on investment (ROI) dar@
tahun 2000-2001 mengalami peningkatan, sedangkan dari tahun 2001-2002
mengalami penurunan. Untuk Cash ratio dari tahun 2000-2001 stabil dan
mengalami peningkatan untuk tahun 2002. Demikian juga untuk kinerja keuangan
lainnya, current ratio mengalami peningkatan, sedangkan debt to total asset
mengalami penurunan. Earning per share dan dividen kas dari tahun 2000-2001

mengalami peningkatan, dan dari tahun 2001-2002 mengalami penuruan.

4.2. Hasil Analisis

Untuk melihat hasil regresi baik regresi sedarhana maupun regresi
berganda ditunjukkan pada lampiran 3. Berdasar lampiran 3 nampak bahwa
pengaruh secara bersama-sama enam variabel tersebut (ROI, Cash Ratio, Current
Ratio, DTA, EPS, dan Cash Dividen tahun lalu) menunjukkan bahwa secara
bersama-sama keenam variabel independent tersebut secara signifikan
berpengaruh terhadap Cash Dividen pada level kurang dari 1% (ditunjukkan
dengan sig.F sebesar 0,000).

Dari hasil perhitungan yang ditunjukkan dalam lampiran 3 menunjukkan
bahwa ROL Cash Ratio, Current Ratio, DTA, EPS, dan Cash Dividen tahun lalu
dapat digunakan untuk memprediksi besarnya dividen kas yang akan diterima
oleh para pemegang saham (investor) terutama pada periode 2000-2002. Hal ini
pentihg bagi para pemegang saham dalam rangka aktivitas invstasinya di pasar
modal terutama bagi investor yang mempertimbangkan besarnya dividen yang

akan dibayarkan oleh perusahaan.
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Namun secara parsial, hanya 3 variabel independen yang berpengarul}
signifikan, yaitu Cash dividen tahun lalu yang berpengaruh sangat signifikan pada
level kurang dari 1% (sig.t 0,000), dan EPS yang berpengaruh sangat signifikan
pada level kurang dari 1% (0,000), serta debt to total asset yang berpengaruh
signifikan pada level 5% (sig.t 0,050). Sedangkan tiga variabel independen yang
lain terbukti tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa debt to total asset,
EPS, dan dividen kas tahun lalu merupakan indikator yang dipertimbangkan oleh
para pemegang saham, karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap besarnya
dividen kas per lembar saham. Para calon investor juga dapat menggunakan
dividen kas tahun lalu dan EPS sebagai bahan pertimbangan untuk investasi di
pasar modal terutama hasil yang diharapkan adalah dan dividen yang akan

dibayar oleh perusahaan publik.

4.3 Pengujian Asumsi Klasik
4.3.1. Pengujian Multikolinieritas

Dari hasil pengujian multikolinieritas, terbukti bahwa tidak terjadi
multikolinieritas antara variabel independen yang satu dengan yang lainnya. Hal

ini dapat dilihat pada tabel 4.3.1 berikut ini :
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TABEL 4.3.1

Hasil Pengujian Multikolinieritas

Colinierity Statistik
Variabel Tolerance VIF
ROI 0,640 1,563
Cash Ratio 0,497 2,010
Current Ratio 0,332 3,009
Debt to total asset 0,416 2,403
Eaming per share 0,300 3,333
Dividen kas tahun lalu 0,329 3,044

Variabel dependen : dividen kas
Sumber : Output SPSS 11.00

Dari tabel 4.3.1 tersebut, kita ketahui bahwa tidak terdapat
multikolinieritas antara variabel independen (bebas) satu dengan vang lainnya
Semua variabel bebas tersebut VIF nya < 10, serta tolerance nya di atas 0,10. Jadi,
tidak terjadi hubungan vang kuat antar variabel independen dalam persamaan

regresi.

4.3.2. Pengujian heteroskedastisitas

Metode vang digunakan dalam pengujian heteroskedastisitas adalah
Glejser, dengan cara melakukan regresi sederhana antara absolute residual (el)
dengan variabel independen. Berikut ini adalah hasil pengujian heteroskedastisitas

dengan metode Glejser :




TABEL 4.3.2

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas
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Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Emor Beta t Sig.

1 (Constant) 327 159 2.054 042
ROI .043 .050 100 .868 .387
CR -.045 .040 -.147 -1.121 265
CrR 124 .087 .228 1.417 159
DTA 157 102 221 1.538 127
EPS -.006 .040 -.024 -.142 .887
CD-1 019 .035 .087 536 593

a. Dependent Variable: ABS Residual
Sumber : Output SPSS 11.00

Berdasarkan tebel tersebut, disimpulkan bahwa tidak terdapat
heteroskedastisitas, di mana tidak ada variabel independent yang berpengaruh
signifikan terhadap absolut residualnya. RCI Sig. t nya 0,387 , Cash Ratio 0, 265,
Current Ratio 0,159 , debt to total asset 0,127 , earning per share 0,887 , dan
dividen kas tahun lalu 0,593 di mana kesemua varibel independent tersebut nilai
signifikansinya lebih besar dari 5% (0,05). Tidak terdapat heteroskedastisitas,
yaitu variabel pengganggu (el) memiliki varian yang berbeda dari satu observasi

ke observasi lainnya atau varian antar variabel independen tidak sama.

4.4. Pengujian Hipotesis
Berdasar hasil perhitungan regresi baik secara parsial selama periode
pengamatan (2000-2002) menunjukkan bahwa secara parsial variabel dividen kas

tahun lalu dan EPS berpengaruh signifikan positif, serta debt to total asset
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berpengaruh signifikan negatif terhadap dividen kas terbukti. Demikian pulzz.
secara bersama-sama (ROIL, Cash Ratio, Current Ratio, DTA, EPS, dan Cash
Dividen tahun lalu) signifikan berpengaruh terhadap dividen kas pada level
kurang dari 5%, bahkan signifikan pada level kurang dari 1% (seperti ditunjukkan
nilai sig.F sebesar 0,000).

Berikut ini adalah tabel hasil pengujian regresi secara bersama dan secara
individual variabel independent terhadap variabel bebas :

TABEL 4.4.1

Hasil Pengujian Regresi secara Bersama

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 276.141 8 46.023 129.165 .000%
Residual 39.551 111 .356
Total 315.692 117

a. Predictors: {Constant), CD-1, CR, ROI, DTA, CrR, EPS
b. Dependent Variabie: CD

Sumber : Output SPSS 11.00




TABEL 4.4.2

Hasil Pengujian Regresi secara individual

Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1.005 262 -3.841 .000
RO A1 .081 .058 1.370 A73
CR .087 065 .064 1.334 .185
CrR -.203 144 -.082 -1.412 161
DTA -.332 .168 -.103 -1.982 .050
EPS 642 .085 .806 9.886 .000
CD-1 .331 .058 .335 5713 .000

a. Dependent Variable: CD
Sumber : Qutput SPSS 11.00

Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, maka secara
terperinci dihasilkan pengujian sebagai berikut :

Pada hipotesis yang pertama (H1) vang menyatakan bahwa “RO/
signifikan berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas", tidak terbukti.
Hasil ini ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (sig.t) sebesar 0,173 di mana
signifikansi ini lebih besar dari level signifikansi yang digunakan (0,05). Hasil ini
mengindikasikan bahwa ROI tidak dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan
dalam pembayaran besarnya dividen kas, sehingga para pemegang saham tidak
terlalu penting untuk mempertimbangkan ROI ketika pemegang saham tersebut
mengharapkan besarnya dividen kas yang akan dibayarkan oleh perusahaan.

Pada hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa “Cash ratio
berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas”, tidak terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (sig.t) sebesar 0,185 di mana

signifikansi ini lebih besar dari level signifikansi yang digunakan (0.05).




Sebagaimana ROIL, maka hasil ini juga mengindikasikan bahwa cash ratio tidalf
dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran dividen kas.

Pada hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa “current ratio
signifikan berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas”, tidak terbukti.
Hasil ini ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (sig.t) sebesar 0,161 di mana
signifikansi ini lebih besar dari level signifikansi yang digunakan (0,05).
Sebagaimana ROI dan cash ratio maka hasil ini juga mengindikasikan bahwa
current ratio tidak dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran dividen
kas.

Pada hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa “debr to total asset
berpengaruh signifikan negatif terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarmya signifikansi t (sigt) sebesar 0,050 di mana
signifikansi ini sama dengan level signifikansi yang digunakan (0,05). Hasil ini
mengindikasikan bahwa DTA dipertimbangkan oleh manajemen dalam
pembayaran dividen kas.

Pada hipotesis kelima (H5) yang menyatakan bahwa “earning per share
berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (sigt) sebesar 0,000 di mana
signifikansi ini jauh lebih kecil dari level signifikansi yang digunakan (0,05),
bahkan signifikan pada level kurang dari 1%. Sebagaimana debt to total asset,
maka hasil ini mengindikasikan bahwa earning per share dipertimbangkan oleh

manajemen dalam pembayaran dividen kas.




Pada hipotesis keenam (H6) yang menyatakan bahwa “dividen kas tahun
lalu berpengarul signifikan positif terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (sigt) sebesar 0,000 di mana
signifikansi ini jauh lebih kecil dan level signifikansi yang digunakan (0,05),
bahkan signifikan pada level kurang darn 1%. Sebagaimana debt to total asset dan
EPS, maka hasil ini  mengindikasikan bahwa dividen kas tahun lalu
dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran dividen kas.

Beberapa faktor penyebab tidak dapat diterimanya hipotesis 1, 2, dan 3,
mungkin disebabkan antara lain  selama 3 tahun periode pengamatan
menunjukkan bahwa perusahaan sampel distribusi datanya relatif tidak normal.

Berdasar hasil regresi tersebut maka prediksi dividen kas dapat

dirumuskan dalam suatu persamaan :

Cash div =-1,005 + 0,111 ROI + 0,087 Cash Ratio — ¢,203 Current Ratic —

0,332 DTA + 0,642 EPS + 0,331 Cash Div,

Tanda positif pada variabel RO, Cash Ratio, EPS, Cash Dividen tahun
lalu sesuai dengan konsep teori yang mendasarinya : di mana jika ROI, Cash
Ratio, EPS, Cash Dividen tahun lalu meningkat maka dividen kas juga meningkat.
Tanda negatif pada DTA juga sesuai dengan konsep teor yang mendasarinya, di
mana bila DTA meningkat, maka pembavaran dividen kas akan semakin
menurun. Sedangkan tanda negatif pada Current Ratio menunjukkan adanya

reaksi negatif manajemen terutama yang berhubungan dengan tingkat current ratio




terhadap dividen kas. Hasil ini bertentangan dengan dengan konsep teori yang
melandasinva, sehingga perlu dilakukan pembuktian lebih lanjut.

Kemampuan prediksi dari enam variabel independen (ROL Cash Ratio,
Current Ratio, DTA, EPS, dan Cash Dividen tahun lalu) secara bersama-sama
terhadap dividen kas sebesar 0,868 seperti yang ditunjukkan oleh Adjusted R-
square; sedangkan sisanya 0,132 dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk

dalam model regresi.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Dari enam hipotesis yang diajukan terdapat tiga hipotesis yang terbukti
dapat diterima, yaitu hipotesis 4 : “Ada pengaruh signifikan negatif debt to total
asset terhadap dividen kas”, hipotesis 5 : “Ada pengaruh signifikan positif earning
per share terhadap dividen kas™ dan Hipotesis 6 : “Ada pengaruh signifikan positif
dividen kas tahun lalu terhadap dividen kas™. Sedangkan hipotesis 1: “Ada
pengaruh signifikan positif ROI terhadap dividen kas”, hipotesis 2 : “Ada
pengaruh signifikan positif Cash Ratio terhadap dividen kas”, hipotesis 3 : “Ada
pengaruh signifikan positif current ratio terhadap dividen kas”, tidak dapat
diterima.

Kemampuan prediksi dari enam variabel independen (ROI, Cash Ratio,
Current Ratio, DTA, EPS, dan Cash Dividen tahun lalu) secara bersama-sama
terhadap dividen kas sebesar 0,868 seperti yang ditunjukkan oleh Adjusted R-
square; sedangkan sisanya 0,132 dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk
dalam model regresi. Kemungkinan faktor lain tersebut adalah faktor fundamental
lainnya (seperti rasio solvabilitas atau leverage yang lain dan rasio aktivitas) serta
variabel makro ekonomi (seperti tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi lainnya) dan variabel non

ekonomi (seperti kondisi politik). Variabel-variabel diluar kondisi perusahaan




tersebut sangat mungkin mempengaruhi kinerja perusahaan terutama yang

tercermin dalam besaran pembagian dividen terutama dividen kas.

5.2. Implikasi

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan debt to total asset,
earning per share dan dividen kas tahun lalu digunakan oleh manajemen
perusahaan dalam menentukan pembayaran besarnya dividen kas di bursa Efek
Jakarta pada periode 2000-2002. Sisi positif dari hasil penelitian i adalah
memperluas hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya terutama variabel-
variabel vang tercermin dalam laporan keuangan. Bahkan dari hasil pengujian
menunjukkan bahwa EPS dan dividen kas tahun lalu sangat signifikan
berpengaruh terhadap dividen kas pada level kurang dari 1% vaitu sebesar 0,000.

Hasil ini bermanfaat bagi investor sebagai dasar keputusan investasinya
terutama investor yang mengharapkan besamnya dividen yang akan diterima
Dengan melihat besarnya rasio EPS dan besamya dividen kas tahun lalu, maka
investor dapat melakukan prediksi besarnya dividen yang akan diterima, terlebih
melihat besamva standardized coefficient Beta dari variabel EPS yang
menunjukkan angka yang cukup besar yaitu 0,642 (lihat lampiran 3). Hasil ini
mengindikasikan bahwa dengan kenaikan rasio EPS sebesar 1% maka dividen kas
juga diperkirakan akan naik sebesar 0,642%.

Dibandingkan dengan hasil penelitian sebelumnya terutama penelitian

yang dilakukan oleh Sunarto dan Andi Kartika (2003) menunjukkan bahwa hasil




(v
(@)

penelitian ini konsisten terutama untuk variabel earning (dalam penelitian ini

dikonotasikan sebagai EPS).

5.3. Keterbatasan Penelitian

Sebagaimana yang diuraikan di muka bahwa hasil penelitian im terbatas
pada periode pengamatan yang relatif pendek, yaitu selama 3 tahun. Penelitian ini
juga tidak mencakup perbankan, perusahaan kredit lainnya, serta perusahaan
asuransi, dikarenakan tidak terdapat rasio keuangan yang dibutuhkan dalam
penelitian ini. Rasio keuangan yang digunakan sebagai dasar untuk memprediksi
dividen kas hanya terbatas pada ROI, Cash Ratio, Current Ratio, DTA, EPS, dan
dividen kas tahun lalu. Variabilitas data dalam penelitian ini tinggi, karena jenis

perusahaan terlalu bervanasi.

5.4. Saran penelitian mendatang

Periode pengamatan sebaiknya diperpanjang, mengingat investor lebih
melihat prediksi jangka panjang dibanding dengan dalam jangka waktu yang
relatif pendek, terutama dalam hal memprediksi dividen kas. Juga diharapkan
perlu adanya rasio keuangan lain dimasukkan sebagai prediktor dalam
memprediksi dividen kas, mengingat kemampuan prediksinya sebesar 86,8%.
Karena variabilitas datanya tinggi, sebaiknya penelitian mendatang populasi
perusahaannya lebih dikhususkan lagi, misalnya untuk perusahaan yang sejenis

ataupun untuk skala perusahaan yang sama.
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LAMPIRAN 3
Uji Regresi
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N

CD 4.2213 1.64263 118

ROI 2.0324 .84871 118

CR -.8956 1.19744 118

CrR 6441 66695 118

DTA -.8454 51032 118

EPS 54700 1.55195 118

CD-1 42810 1.66142 118

Correlations
cD ROI CR crR DTA EPS CD-1

Pearson Comrelation  CD 1.000 545 097 108 -141 .899 .855
ROl 545 1.000 .238 .290 =277 512 468
CR 097 238 1.000 .702 -.569 -.010 076
CrR 105 .280 702 1.000 -740 003 144
DTA -.141 ~277 -.569 -.740 1.000 .022 -.179
EPS 899 512 -010 .003 022 1.000 795
CD-1 855 468 .076 144 =179 795 1.000

Sig. (1-tailed) cD . .000 147 128 063 .000 .000
ROl .000 . .005 .001 .001 .000 .000
CR 147 .005 . .000 .000 457 207
CrR 128 .001 .000 . .000 487 .060
DTA 063 .001 .000 .000 . 409 026
EPS .000 .000 457 487 409 . 000
CD-1 .000 .000 .207 .060 .026 .000 .

N cD 118 118 118 118 118 118 118
ROl 118 118 118 118 118 118 118
CR 118 118 118 118 118 118 118
CrR 118 118 118 118 118 118 118
DTA 118 118 118 118 118 118 118
EPS 118 118 118 118 118 118 118
CD-1 118 118 118 118 118 118 118




Variables Entered/Removed
Variables Varniables
Model Entered Removed Method
1 CD-1,CR,
RO, DTA, Enter
CrR, EPS

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

Model Summan/

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Sguare | the Estimate
1 9352 .875 .868 .59692

a. Predictors: {Constant), CD-1, CR, ROI, DTA, CrR, EPS
b. Dependent Variable: CD

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 276.141 8 46.023 129.165 .000%
Residual 39.551 111 .356
Total 315.692 117

a. Predictors: (Constant), CD-1, CR, ROI, DTA, CrR, EPS
b. Dependent Variable: CD
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Coefficients® ,
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) -1.0605 .262 -3.841 .000
ROl 11 .081 .058 1.370 173 640 1.563
CR 087 .065 .064 1.334 .185 A97 2.010
CR -.203 144 -.082 -1.412 .161 332 3.008
DTA -.332 .168 -.103 -1.982 .050 416 2.403
EPS 642 .085 605 9.886 .000 300 3.333
CD-1 .331 .058 .335 5713 .000 .329 3.044
a. Dependent Variable: CD
Collinearity Diagnosticé
Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue index (Constant) ROI CR CrR DTA | EPS | CD-1
1 1 5.482 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
2 1.091 2.242 .00 .00 A7 .05 .01 .00 .00
3 198 5.292 .00 .08 45 a7 .08 .01 .03
4 .089 7.847 .01 .01 11 .76 .68 .00 .00
5 076 8.466 .00 .80 .01 .01 .00 .02 15
6 .052 10.284 .57 .06 .24 .01 10 .01 16
7 .014 19.591 .43 .06 .02 .00 12 .96 .66

a. Dependent Variable: CD




Residuals Statistics® p
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 1.1010 7.6199 4.2213 1.53629 118
Std. Predicted Value -2.031 2212 .000 1.000 118
Standard Error of Predicted Value .09146 .24746 .14203 .03120 118
Adjusted Predicted Value 1.1298 7.6845 42221 1.53885 118
Residual -1.3444 1.3811 .0000 .58141 118
Std. Residual -2.252 2.314 .000 974 118
Stud. Residual -2.325 2.342 -.001 1.006 118
Deleted Residual -1.4332 1.4642 -.0008 .62108 118
Stud. Deleted Residual -2.373 2.391 -.001 1.016 118
Mahal. Distance 1.755 19.117 5.949 3.21¢ 118
Cook's Distance .00C 102 .010 017 118
Centered Leverage Value .015 .163 .051 .028 118

a. Dependent Variable: CD




LAMPIRAN 4

Uji Heteroskedastisitas Glejser

Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CD-1, CR,
RO, DTA‘a Enter
CrR, EPS

2. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ABS Residual

Model Summary

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 221% .049 -.003 .36374

a. Predictors: (Constant), CD-1, CR, ROI, DTA, CrR, EPS

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 753 6 126 849 4638
Residual 14.686 111 132
Total 15.440 117

a. Predictors: (Constant), CD-1, CR, RO, DTA, CrR, EPS
b. Dependent Variable: ABS Residual




Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Mode} B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .327 .159 2.054 .042
ROI .043 .050 .100 .868 .387
CR -.045 .040 -.147 -1.121 .265
CrR 124 .087 .228 1.417 .159
DTA 157 102 .221 1.538 127
EPS -.006 .040 -.024 -.142 .887
CD-1 .019 .035 .087 .536 593

a. Dependent Variable: ABS Residual
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Normal P-Plot of Regression Standardized Residual
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Regression Studentized Residual

GRAFIK 3
Scatterplot

Dependent Variable: CD
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