BAB III

METODE PENELITIAN

Dalam Iingkup bisnis para manajer selalu dihadapkan kepada pennasahan-
permasalahan yang harus segera diputuskan. Penerapan metode ilmiah oleh para
manajer berorientasi kepada pengambilan keputusan untuk menjawab permasalah-
an-permasalahan yang ada dalam lingkup bisnis. Meskipun banyak peneliti
berkeinginan untuk mengajukan hasil-hasil penelitian sebagai salah satu masukan
formulast kebijakan, dengan tujuan meningkatkan yang akan dicapai, namun hasil-
hasil penelitian sering masih diabaikan, ditafsirkan lain atau kurang dipergunakan
untuk “evidence based policy fornulation” oleh penentu kebijakan.

Penelitian bertujuan menghasilkan pengetahuan baru, sedangkan kebijakan
bertujuan melakukan atau merubah suatu program/kegiatan berdasarkan pengetahu-an
baru tersebut. Kednanya sangat berkaitan, sehingga hubungan antara keduanya periu
ditingkatkan. Oleh karena itu tujuan yang di deskripsikan oleh para manajer keuangan
yang disusun beberapa faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen
vang ada didalam perusahaan. Maka dalam hal ini perusahaan akan melakukan
keputusan deviden yang tentu saja akan menghasilkan 2 (dua) kepu-tusan yaitu
apabila perusahaan berusaha untuk membayar deviden maka perusaha-an akan
mengalami kekurangan finansial karena sebagian keuntungan digunakan untuk
membayar deviden.

Demikian sebaliknya, apabila keuntungan vang diperoleh perusahaan
ditahan untuk kelangsungan investasi pada perusahaan tersebut, maka kondisi

keuangan perusahaan tersebut akan mengalami peningkatan. Besar atau kecilnya
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3.1.

dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada kebijakan
dividen masing-masing perusahaan dan dilakukan berdasarkan pertimbangan
berbagai faktor-faktor yang tentu saja dapat mempenganuhi kebijaskan dividen
pada masing-masing perusahaan.
Populasi dan Sampel Pexelitian

Populasi merupakan kelompok dan perusahaan-perusahaan yang dikate-
gorikan sebagai perusahaan yang yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
sampai dengan tahun 31 Desember 2004. Sedangkan sampel penelitian yang
digunakan yaitu:
1} Perusahaan-perusahaan non-keuangan yang dikategorikan memi-liki saham

unggulan (Bluechips Stock),

2) Perusahaan yang aktif dalam pembayaran dividen kepada pemengang saham.

Kriteria dalam pemilihan sampel didasarkan pada:

1) Perusahaan terdaftar di PT Bursa Efek Jakarta sejak tahun 2000-2003.

2) Dividend payout ratio (DPR} lebih kecil atau sama dengan satu, karena
untuk menghindan indikasi permasalahan gulung tikar bagi emiten pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efak Jakarta.

Metode sampling yang digunakan adalah dengan menggunakan Systematic
Sampling yaitu memilih elemen ke-n dalam populasi dan dimulai dari elemen
wrutan ke-1 s/d n secara rondom (acak). Dan dalam hal ini peneliti hanya
mengambil 16 perusahazn vang terdaftar di bursa efek jakarta yang mana dari 16

yang diduga rutin dalam membayar devidennya kepada investor. Adapun 16

. perusahaan-perusahaan yang akan diteliti adalah sebagai berikut:



Tabel 1.1

Daftar Perusahaan-Perusahaan yang Dijadikan Sampel Penelitian

No SI:I;.:; Nama perusabaan | No :::: :. Nama perusahaan

0! | TLKM | Telkom 07 | INTP | Indocement Tunggal Perkasa
02 ISAT | Indosat 08 | SMGR | Semen Gresik

03 ASIl_ | Astra Intermasional | 09 | ASGR | Astra Graphika Tok
04 | HMSP | H.M. Sampoema 10 | ANTM | Aneka Tambang {Persero) Thk
05 | AALI | Astra Agro Lestari 11 [ UNTR | United Tractor Tbk

06 | DNKS | Dankos Laboratories | 12 | INDF | Indofood Sukses Makanur |

3.2. Data dan Metode Pencarian Data

Analisis data merupakan tahapan yang krisis dalam proses penelitian.

Tujuan utamanya yaitu menyediakan informasi untuk memeczhkan permasalahan.

Data yang akan menjadi informasi yang mempunyai arti bila analisis yang disaji-

kan yang dapat digunakan dalam pengambilan keputusan. Untuk itu, dalam

penelitian ini akan dijelaskan mengenai data dan metode pencarian data.

3.2.1. Data yang diperlukan

Adapun data yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu:

1) Hasil perdagangan saham unggulan yang diperdagangkan di Bursa

Efek Jakarta (BEJ) selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2003.

Dalam hal ini hasil perdagangan saham unggulan di rata-ratakan hasil

perdagangannya setiap bulan setiap tahunnya.

2) Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah besamya informasi

mengenal [aporan keuangan semesteran maupun tahunan perusahaan-

perusahaan yang akan dijadikan objek penelitian yang mana memuat

laba per lembar saham tahun ini, deviden per lembar saham tahun lalu
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dan {aba per lembar saham tahun lalu serta Posisi Kas (Cash Position),
Rerurm on Asset (ROA), Potensi Pertumbuhan (Growrh Poretialy dan
Rasio hutang dan modal (Debf Eqguity to Ratio / DER) serta informasi-
informast yang mendukung vang terdapat pada laporan keuangan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEI)

selama periode 2000 sampai dengan tahun 2003,

3.2.2. Cara Pengumpulan Data

Adapun cara pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu:

k.

Data yang diperoleh merupakan data sekunder yang didapat dari Bursa
Efek Jakarta dan Pojok BEJ di Fakultas Ekonomi Universitas {slam
Indonesia Yogyakarta yang berupa laporan keuangan perusahaan,
selain itu data juga diperoleh dari internet yang berupa laporan
keuangan leng-kap setiap tahunnya

Hasil perdagangan saham unggulan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) serta
informasi lainnya dar perusahaan-perusahaan yang terdaflar di Bursa

Efek Jakarta selama periode tahun 2000 sampai tahun 2003,

3.2.3. Pengolahan dan Analisis Data

Data sekunder dalam studi ini dikumpulkan melalui berbagai

sumber, dianalisis dengan bantuan program komputer. Program yang

digunakan adalah dengan menggunakan program bantu Micresafi Office

khususnya pada program £xcell dan untuk mengisi beberapa tambahan

data dilakukan dengan bantuan prograin Statistik vaitu program SPSS,

serta dilengkapi dengan publikasi dari PT Bursa Efek Jakarta mulai dari



tahun 2000 sampai dengan 2003. Selanjutnya setelah seluruh data dan
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian diperoleh datanya, dilakukan
perhitungan beberapa variabel yang diperlukan dalam observasi untuk
dapat menghasilkan hasii yang lebih baik.
3.3, Variabel-Variabel Penelitian
Dengan data yang ada, beberapa perangkat penelitian dipakai untuk mem-
peroleh gambaran terhadap hubungan variabel-variabel independen (bebas) yang
dipilih dengan vanabel-variabel depedennya (tidak bebas).
3.3.1. Variabel penelitian dan operasionalisasi variabel.
A. Variabel-Variabel Bebas (X)
Dalam penelitian ini, menggunakan variabel-variabel bebas
(independen) dan variabel tidak bebas (dependen). Berhubung dalam
penelitian menggunakan dua hipotesis, maka akan djjelaskan variabel-
variabel bebas dart masing-masing variabel. Berikut ini adalah varia-
bel-variabel bebas dari hipotesis pertama.
a. Posisi kas fcash position/CP) =X
Posisi kas suatu perusahaan merupakan faktor yang penting
yang harus dipertimbangkan oleh pemegang saham sebelum mem-
buat keputusan untuk menentukan besarnya dividen yang akan di
bayarkan kepada para pemegang saham. Pembayaran dividend
merupakan arus kas keluar, sehingga semakin kuat posisi kas
perusahaan, berarti semakin besar kemampuannya untuk memba-

yar dividen. Posisi kas dibitung berdasarkan perbandingan antara
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saldo kas akhir tahun dengan laba bersih setclah pajak. Cash

Position / CP dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut:

P Kas Akhir Tahun
" Earning After Tax (EAT)

Potensi pertumbuhan (growth potential) = Xo

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suaty perusahaan,
akan semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk membiayai
ekspansi. Semakin besar kebutuhan dana dimasa yang akan datang,
akan semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan
dan tidak membayarkannva sebagai dividen. Qleh Kkarenanya
potensi pertumbuban perusahaan menjadi faktor penting yang
menentukan kebijakan dividen. Sebagai indikator dari atribut per-
tumbuhan, digunakan tingkat pertumbuhan campuran yang diatur
pada sctiap tahun dalam tofa! assets. Dalam hal ini Growth
Potential atau GP inl dapat diukur dari rasio penambahan toiaf

asset dengan fofal asset tahun sebelumnya;

Gpo TA-TA,,
TA1—1
Keterangan:

GP : Growth Potential
Ta; - 7otaf Asset tahun sekarang

TAL: Total Assef tahun yang lalu
Return on Asset (ROA) = X;
Analisis Return on Asser digunakan untek mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasitkan laba dengan meng-
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gunakan total asset (kekayaan) yang dimiliki yang dipunyai peru-
sahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai
asset terscbut. Keuntungan ini nantinya sebagian akan digunakan
untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Dengan kata
latn semakin besar keuntungan yang diperoich maka semakin besar
pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Datam hal

Retumn on Asset (ROA) dirumuskan sebagai berikut:

A= Earning After Tax (EAT)

RO
Total Asset (TA)

. Rasio hutang dan modal (debt (o equity ratio) = X,

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjuk-
kan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membayar hutang. Oleh karena itu semakin rendah DER akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Semakin besar proporsi hutang yang digunakan
untuk struktur modal suatu perusahaan, maka akan semakin besar
pula jumlah kewajibannya. Dalam hal ini Rasio hutang dan modal
(debt 1o equity ratio/DER) dapat dihitung dengan rumus sebagai
benkut:

_ Total utang

DER
Ekuitas

Peningkatan hutang pada gilirannya akan mem-pengaruhi besar

kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham
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termasuk dividen yang akan di terima, karena kewajiban tersebut
lebth dipriontaskan daripada pembagian dividen.

Berikut ini adalah variabel-variabel bebas dari hipotesis kedua.
Hipotesis kedua dianalisis dengan digunakan untuk mengukur EPS ta-
hun sekarang (EPS;), EPS tahun lalu (D,.,} dan DPS tahua lalu (EPS,.;)
yang dirincikan sebagai berikut.

a. Laba per lembar saham tahun sekarang (EPS,}
Laba per lembar saham tahun sekarang (EPS/) adalah pen-
dapatan perusahaan dari lembar saham yang dijual pada tahun yang
bersangkutan yang dinyatakan dengan ramus:

_ EAT,
Jumlah Lembar Saham Bererdar,

EPS,

b. Deviden per share tahun lalu (D..)

Deviden per share tahun lalu adalah perhitungan yang
diperoleh dar1 tiap-tiap lembar saham, sebagai imbalan atas apa
vang telah di tanamkan di perusahaan. Deviden per share tahun lalu
(Dy1) menunjukkan besar deviden pada tahun sebelumnya. Dalam
hal ini Deviden per share tahun lalu (D) dapat dimimuskan
sebagai berkut:

B Deviden _|
Jumlah Lembar Sabam vang Beredar, |

=1

¢. Laba per lembar saham tahun lalu (EPS.))
Laba per l[embar saham tahun sekarang (EPS..) adalah pen-

dapatan perusahaan dari lembar saham yang dijual pada tahun yang
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bersangkutan. Dan untuk mengetahui besarmnya tingkat Earning per

Share tahun lalu dapat diukur dengan menggunakan romus:

EPS,_ = EAT,.
'™ Jumlah Lembar Saham yang Beredar,,

B. Variabel Tergantung (Y)
a. Deviden Payout Ratio/DPR
Variabel tergantung pada hipotesis pertama dalam peneliti-
an ini adalah Deviden Payout RatiofDPR. Dividend Payout Ratio
(DPR), merupakan suatu rasic yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham.

DPR diukur berdasarkan rumus yaitu:

DPR= Dividen perl embar saham

Eaming per! embar saham
b. Price Earming Ratio (PER)

Vanabel tergantung pada hipotesis kedua dalam penelitian
imi adalah Price Egrning Ratio (PER). Price Earning Ratio (PER)
digunakan Untuk mengukur besamya harga saham yang dimiliki
oleh masing-masing perusahaan, maka dalam hal in1 menggunakan
pendekatan Price Earning Ratio (PER) untuk mengetahui harga
saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Pende-
katan Price Farning Rario (PER) merupakan Model Penilaian
saham yang paling banyak digunakan oleh para pemodal dan
analisis saham, karena model tersebut lebih praktis. Dalam model

Price Earning Ratio harga saham merupakan hasil perkalian antara
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Per dengan Laba Per Lembar Saham.’ Model penelitian ini berang-
gapan bahwa harga saham ditentukan olelt kemampuan saham
yang bersangkutan memberikan keuntungan kepada pemegangnya.

Kemampuan tersebut tercermin pada Price Farning Ratio-
nya. Oleh karema itu, menurut pendekatan ini harga saham
merupakan kelipatan (multipler) dari laba per lembar saham
dengan price earning ratio-nya. Secara sistematis ratio tersebut
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Harga Saham
Laba Per lembar Saham

Price Earning Ratio (PER) =

Setelah Price Farning Ratio diketahui, maka langkah beri-
kutnya adalah menentukan harga saham yang dimiliki oleh peru-
sahaan. Secara umum model penilaian saham tersebut dapat ditulis-

kan dengan menggunakan pendekatan matematis sebagai berikut:

P, = PER(E,)
Dimana:;
Py = Harga saham saat ini.

PER = Rasio harga dan laba per lembar saham
E, = Laba per lembar saham (Earning Per Share) pada saat ini.

Disamping itu, Price Earning Ratio mempunyai arti yang
cukup penting dalam penilaian suatu saham, karena rasio ini
merupakan salah satu indikator tentang prospek perusahaan dimasa

yang akan datang. Perusahaan yang memiliki Price Earning Raiio

’ Husnan, § & Pudjiastuti E. (1999). Dasar—dasar manajemen kevangon. Edisi Pertama.
Yogyvakarta: Unit Penerbit dan Percetakan (UPP) AMP-YKPN.
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tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai
risiko yang rendah dan mempunyai tingkat pertumbuhan yang
tinggi pula.® Oleh karena itu, pemodal bersedia membeli saham
perusahaan dengan harga yang tinggi, dengan harapan akan
memperoleh aliran kas masuk
3.4. Metode Analisis Data
3.4.1. Analisis Regresi Linier Berganda
Dalam analisis Regresi Linier Berganda, ada dua hipotesis yang
dibitung dalam peneilitian ini yaitu: Hipotesis pertarna dianalisis dengan
menggunakan analisa regrest linier berganda. Persamaam regresi linier
berganda digunakan untuk mengukur vanabel-variabel bebas yang
menjadi faktor-faktor dari kebijakan deviden pada suatu perusahaan, yang
maka dalam hal ini dapat diramuskan sebagai berikut:

DPR =8, +B,CP +B,GP +B,ROA +3,DER +¢

Keterangan;
DPR : Deviden Payour Ratio
Bo : Konstanta

B1, B2, Bz : Kemiringan permukaan regresi atau respon, § menyatakan
koefisien regresi dari variabel bebas CP, GP, ROA, dan DER

CP : Postsi Kas (Cash Position)

GP . Pertumbuhan Perusahaan (Growth Potential)
ROA © Retirn on Asseis

DER 1 Debt 1o Irarning Ratio (Rasio hutang dan modal)

* Suanlev, B.B. & Geoffrey. A H. (1987). Foundarion of finoncial management. Fourth Edition
IRWIN Homewood. Lihat juga pada O'Conner, M. C. 1973, “On the Usefiiness of Financial
Rarios to Investors in Common Stock” The Accounting Review {April) : 339 - 352,
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e : Suku kesalahan, berdistribusi normal dengan rata-rata 0,

untuk tujuan penelitian e diasumsikan 0
Hipotesis kedua dianalisis dengan menggunakan analisa regresi
linier berganda. Persamaam regresi linter berganda digunakan untuk
mengukur variabel-variabel bebas yang menjadi faktor-faktor dari harga

saham pada suatu perusahaan, yang maka dalam hal ini dapat dirumuskan:

P = B, + BEPS, + D, + f,EPS,, +e

Keterangan:
Pt : Harga Saham pada tahun t
Bo . Konstanta

Bi, B2, Bs : Kemiringan permukaan regresi atau respon, § menyatakan

koefisien regresi dari variabel bebas EPS,, Dy, EPS.

EPS, : Earning Per Share Tahun Sekarang

D : Dividen Per Share Tahun Lalu

EPS. : lkarning Per Share Tahun lalu

e . Suku kesalahan, berdistribust normal dengan rata-rata O,

unfuk tujuan penelitian € diasumsikan §
Uji F (F-Test)

Distribusi F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabet
bebas dalam hipotesis secara seremtak atau bersama-sama berpengaruh
terhadap Dividen Payowi Ratio (DPR). Kriteria pengujiannya dilakukan
dengan melihat besarnya Fpjung dibandingkan dengan Fug pada derajat
kepercayaan tertentu. Apabila Fpjune lebih kecil dari Fipe (berard H,
diterima) artinya secara bersama-sama variabel independen tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen. Namun bila sebaliknya, Fiiung

lebih besar dari Fune (berarti H, ditolak) jadi, secara bersmna-sama
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variabel independen bespengaruh terhadap variabel dependen. Uji F yang
selanjumya disingkat dengan F merupakan rasio dari vanians antar sampel
sebagai penduga varians populasi pertama dan selanjutnya dengan varians

dalam sampek sebagai penduga varians populast yang kedua, dimana

datam hal ini dapat diramuskan:
nS;
F= %

nS} : Varians antar sampel yang mana dalam hal ini dapat dirumuskan

dengan rumus:

522 2x) E:I:r

$3  : Varians dalam sampel yang mana dalam hal ini dapat dirumuskan
dengan rumus:

S8 xS
n

2
S,

Keterangan:

S’ +..+8,° : Varians sampel 1 sampai ke n

n . Banyaknya sampel/banyaknya kolom
3.43. Uji T (T-Test)

Uji imi dilakukan untuk melihat signifikasi dari pengaruh variabel-
variabel independen secara individual terhadap variabel dependen, dengan
menganggap variabel-variabel lainnya konstan. Atau dapat juga untuk
mengetahui apakah koefisien regresi untuk masing-masing variabel

independen (bebas) bermakna atau tidak.
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3.4.4. Menghitung koefisien determinasi (Rz) dan nilai F tabel
Nilai R, menunjukkan seberapa besar model regresi mampu men-
jelaskan variabilitas variab¢l-variabel tergantung yaitu dengan mengguna-

kan rumus berikut:

o _ k)

Y
Keterangan:

Ry : Koefisien determinasi yang artinya besarnya pengaruh X,
X», X3 secara bersama-sama terhadap Y
jk (reg) :Jumlah kuadrad regresi
TY, : Jumlah kuadrad regresi
Untuk menguji persamaan regresi tinier berganda menggunakan rumus:
B R*/K
T (1-R?){n-k-1)

Keterangan:

K : Jumlah variabel bebas yang terdiri dari koefisien X (ECP), Koefi
sien X, (ZGP), Koefisien X3 (EROA), Koefisien X1 (EDER).
n : Ulkuran sampel Z perusahaan

Kriteria pengujian:
Jika Fh > Ft dengan taraf nyata yang dipilih dengan dk pembilang tertentu
dan dk penuebut maka dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi linier

adalah signifikan.
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Fenomena pembagian dividen masih merupakan fenomena yang menarik.
Beberapa penelitian menyebutkan bahwa fenomena ini banyak yang menimbulkan
teka-teki (puzzied). Disatn sisi pengumuman dividen saham mengindikasikan
bahwa perusahaan sedang menghematl kas karens perusahaan sedang menghadapi
masa-masa yang sulit, tetapi di sisi fain dividen saham juga mungkin menunjuk-
kan bahwa perusahaan justtu sedang mengeskpresikan kepercayaan diri (konfi-
densi). Dalam pembagian dividen, perusahaan mempertimbangkan propors: pem-
bagian antara pembayaran kepada pemegang saham dan reinvestast dalam peru-
sahaan. Di satu sisi, laba ditahan tretaisied earnings) merupakan salah satu sumber
pendanaan yang sangat signifikan bagi pertumbuhan perusahaan, tetapt di sisi lain
dividen merupakan aliran kas (atau assest) vang dibagikan pada peinegang saham
pada suatu perusahaan,

Dalam pembayaran dividen, perusahaan juga bisa memilih bentuk-bentuk
tertentu pembayaran dividen. Dividen dapat dibayarkan dalan bentuk dividen
wnat (cash dividend), dividen dalam beniuk aktiva vang lain (atau dividen
property (property dividend), dividen dalam bentuk surat utang (noles), ataupun
dividen dalain bentuk saham (siock dividend). Dalam kenyataannya senng terjadi
bahwa pembayaran dividen akan duikuti dengan kenaikan harga saham dan penu-
tunan dividen ditkuti dengan penurunan harga saham. Hal inilah yang menun-
jukkan bahwa investor febih menyukal pembayaran dividen daripada capifal

gains. Berikut ini akan disajikan berbagal macam perhitungan dari berbagai
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metode anaiisis data agar diperoleh informasi relefan mengenai pembayaran
dividen pada suatu perusahaan.
Deskripsi Hasil Penelitian

Analisis d_eskﬁpsi penelitian merupakan analisis yang merinci dan menje-
laskan secara panjang lebar keterkaitan data penelitian dalam bentuk Kalimat, Data
tersebut biasanya tercantun dalam bentuk tabel dan dianalisis didasarkan pada
data ditabel tersebut. Untuk dapat menjelaskan analisis deskriptif dalam penelitian
ini, maka terlebih dahulu harus menghitung besamya variabel-variabel bebas dpn
masing-masing hipotesis yang ada, maka dalam penelitian ini akan dimung besar-
nya masing-masing dari variabei-variabel bebas.
4.1.1. Menghitung Variabel — Variabel Independen dan Dependen pada

[fipotesis Pertama

Dalam penelitian ini, adapun variabel-variabel bebas (indepenclen) dari
hipotesis pertama yang dirincikan sebagai berikut.
a. Menghitung Posisi kas (cash position) = X,

Posisi kas suatu perusahaan merupakan faktor yang penting vang harus
dipertimbangkan, sebelum membuat keputusan untuk menentukan besamya
dividend vang akan dibayarken kepada para pemegang saham. Posisi kas
(Cash Position) yang ada pada svatu perusahaan dihitung berdasarkan rumus
sebagai berikut:

_ Kas alchir tahun
Eaming After Tax (EAT)

CP

Contoh permtungan dengan mengguvsakan rumus Posisi Kas pada suatu

perusahaan vaifu:
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Soal:

Diketghui PT [ndofood Sukses Makmur memiliki data keuangan tahun 2003
sebagai berikut: |

Kas Akhir Tahun : Rp 1.529.698.138 896

Ec;'ming After Tax (EAT) : Rp 603.481.302.847

Tentukanlah besarnya Posisi Kas (Cash Position) perusahaan i

Jawab:

_ Rp 1.529,698,138.896
Rp 603.481.302.847

CP=2.534789
. Jika dibulatkan : 2,535

Hasil perhitungan diatas, dilakukan dengan metode yang sama untuk meng-
hitung Posist Kas {Cash Position) pada tahun-tahun sebelummyanva. Untuk
mendapatkan hasit yang lain, dapat dihhat pada tabel 4.1. pada Bab i\"
Analisis dan Pembaliasan,
Potenst pertumbuhan (growth potential) = X

Semakin tinggi tingkat pertambuhan suatu perusahaan, akan sema-kin
besar tingkat kebutuhan dana untuk inembiavai ekspansi. Dalam hal ini GP un
dapat diukur dan rasio penambahan total aset dengan fofa/ aser tahun

sebelumnya vang dirumuskan sebagai berikut:

ap _TA, -TA,,
TA,,
Keterangan:
GP  : Growth Potential
TAt  : Total Asset tahun sekarang
TAt-1 : Total Asset tahun yang lalu
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Pethitungan dengan menggunakan rutnus Potensi Pertumbuhan yaitu:

Soal:

Diketahuni PT [ndofood Sukses Makmur memaiiki data kenangan tahun 2003
sebagai berikut!

Total Asser tahun sekarang : Rp 15.308.854.459 911

Total Asset 1ahun alu @ Rp 15.251.515.953.263

Maka tentukan besamya Potensi Pertumbuhan (Growth Potentiaf) dan
perusahaan iiu:

Jawab:

_ Rp 15,308,584 459.911-Rp 15.251.515.953.263
Rp 15.251.515.953.263

GP

GP = 0,003741 x 100%
GP = 0,3741%
Hasil pertutungan diatas, dilakukan dengan metode vang sama untuk
menghitung Potensi  Periumbuhan  (Growth  Potential) pada  tahun-tahun
sebelumnya. Untuk mendapatkan hasil yang lain. bisa dilthat pada tabel 4.1.
pada Bab IV Analisis dan Pembahasan.
Return on Asset (ROA) = X

Analisis Returnn on Asset digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalain menghasilkan faba dengan menpgunakan ol assel
(kekayaan) vang dimihki yang dipunya perusahaan setelah disesuaikan
dengan biava-biaya untuk mendanai asset tersebut. Dalam hal Retumn on Asset
(ROA) dirumuskan sebagai bertkut:

ine AT
ROA= Earning After Tax (EAT)
Toral Aszet (TA)
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Contoh perhitungan dengan menggunakan rumus Refiernr on Asset yang ada di
dalam suatu perusahaan yaitu:

Soal:

Diketahut PT Indofood Sukses Makmur memiliki data keuangan tahun 2003
sebagai berikut:

Earning Afier Toe (EAT) : Rp 603.481.302.847

Total Assef tahun 2003 : Rp 15.308.854.459.911

Tentukan besarmnya Returtr o Assef (ROA) dan perusahaan tersebut:

Jawab:

207 R
ROA = Rp 603.481.302.847
Rp 15.308.854 459911

ROA = (,039420 x 100%

ROA =3,942%

Hasil perhitungan diatas, dilakukan dengan metode yang sama untuk meng-
hitung Return on Asset (ROA) pada tahun-tahun sebelumnya, Untuk menda-
patkan hasil yang lain, dapat dilihat pada tabei 4.1. pada Bab ['V: Analisis dan
Pembahasan.

. Rasio hulang dan modal (debr 10 equity ratioy = X,

Debi 10 Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusaha-an
dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunj.ukkan oteh berapa bagian
modal sendiri yang digunakan wnivk membayar hutang. Dalam hal ini DER
dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Total utang
Eluitas

Perhitungan dengan menggunakan ramus Rasio hutang dan modal vaitu:

DER =



Soal:
Diketahui PT Indofood Sukses Makmur memiliki data keuangan tahun 2003

sebagai berikut:
Total Hutang : Rp 11.214.973.559.521
Ekuitas ; Rp 4.093.880.900.000

Tentukan besamya Rasio hutang dan modal dari perusahaan itu;

Jawab:

_ Rp11.214.973.559.521
Rp 4.093.880.900.390

DER

DER = 2,739447

Hasil perhitungan diatas, dilakukan dengan metode yang sama untuk meng-
hitung Debt fo Equity Ratio (DER) pada tahun-tahun sebelumnya. Untuk
mendapatkan bhasit yang lain, dapat dilihat pada tabel 4.1, pada Bab 1V:
Analisis dan Pembabasan.

Mengukur Dividend Payont Ratio f DPR (YY)

Dividen Pavout Ratio {DPR), merupakan suatu rasio yang meng-ukur
kemampuan perusahaan wntuk membayar dividen kepada peniegang satiain
yang dimiliki oleh perusahaan. Dividerr Fayon! Ratio (DPR) diukur berdasar-
kan rumus sebagai berkut:

Dividen perlembar saham

1
=

FLS

Eaming periembar saham

Model perhiningan dengan menggunakan rumus Dividen Payons yaitu;

Soal:

Diketahui PT Indofood Sukses Makmur memitiki data keuangan tahun 2003

sebagal berikut:
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Dividen per Lember saham : Rp 25,442
Pendapatan per Lembar saham : Rp 63,906
Tentukan besamya Dividen Payout Ratio (DPR) dari perusahaan itu:

Jawab:

_ Rp 25,442
Rp 63,906

DPR

DPR = Rp 0,3981

Hasil perhitungan diatas, dilakukan dengan metode yang sama untirk meno.-
hitung Dividen Payow! Ratio {(DPR) pada tahun-tahun sebelumnya. Unfuk
mendapatkan has yvang lain, dapat dilihat pada tabe! 4.1, pada Bab iV;
Analisis dan Pembahasan.

Maka, dengan mengetahui variabel-variabel bebas tersebut diatas.
maka dapat dihiting masing-inasing besaran dari variabel-variabel besar
- tersebut. Untuk mengetahui besamya Cash Position {CP), Potensi pertum-
buhan (growth potentialiGP), Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
{DER) dan Dividen Payout Rativ (DPR) secara terperinci dari masing-masing
perusahazn yang dijadikan sampel dalam penelitian ini mulai tahun 2000

sampai dengan tahun 2003 antara lain sebagai berikut:
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Tabel 4.1

Hasil Perhitungan Cash Pasition, Growth Potential, Return on Asset,
Debt to Equity Ratio dan Dividen Payout Ratio pada Masing-Masing
Perusahaan-Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta Tahun
2000 sampai dengan Tahan 2003

NAMA PERUSAHAAN TAHUN | DPR CP GP ROA | DER
PT INDGSAT 2000 1382 1609| 15359 02541 1,081

2001 1434 | 3192 15756 0,365 | 1,227

2002 27281 47321 18549 0.617t 1375

2003 2486 6873 | 18864 0,960 1.144

PT TELKOM 2000f 1435] 1395] 6,672] 0,090] 1.108

2001 2045% 18961t 7117[ 0,109| 2638

2002 2882 1168 | 12,389 0,123 | 2075

2003 22891 1102 [ 136871 0,087 2103
PT ASTRA 2000 0,228 | 44697 4,160 0,244 9342

INTERNASIONAL, 2001 0676 4016! 5076] 0,033 8353

2002 0066 4314] 5459 0138 ] 6030

2003 0,046 ] 4023) 565 | 0.161] 6340

PT H.M. SAMPOERNA 2000 1,004 1 0,767 ] 5682] 0,116} 4,23

2001 1,328) 09337 8668 0176 1276

2002 25671 0667 11.094] 01011 0.7%4

2003 26887 12861 122081 0,119! 0.868

PT ASTRA AGRO 2000 09651 17113 42921 0071 1222

LESTAR! 2001 0118} 05961 4857 0.887| 1.180

2002 0067 0966 | 4485{ 0935 | 0998

2003 04871 1077 63004 09201 0,402

PT INDOCEMENT T.P 2000 02551 02867 51491 0175) 0408

2001 0,362 | 4083 2412]0292] 3317

2002 0417 0,283 4128} 0391 [ 2,003

2003 0726} 0447| 6300 0,368) 1.237

PT SEMEN GRESIX 2000 1,134 1 3,521 9178 ] 0026 ] 1,697

2001 1,623 4,827 6749] 0,052) 1.793

2002 0,532 65884 8867 0.024] 1.248

2003 1,817 | 7,082 4444{ 0012 1.073

PT ANEKA TAMBANGC 2000 12361 18457 5572 00521 (437

2001 1,636 | 22301 7359 0,040 | 0,331

2002 1479} 36161 8200} 0140 0,252

2003 1,280 8,504 | 98611101521 1,426
PT ASTRA GRAPHIKA 2000 0064 | 2581 | 30461 00134 2937

2001 0,259 [ 2785) 5231] 0,093) 2.345

2002 0,141 1 0,147 54721 0,065] 1,286

2003 0676 7879] 6520} 0,030] 1,118
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PT INGGFOOD 2000 0,348 | 4155] 0376) 0439] 2,95

SUKSES 2001 0221 1,181 05084 0,526 2,644

2002 02781 1705} 06271 0.657) 2164

2003 0398) 2534| 03740942 2739
PT DANKOS 2000 01421 1885! 1805] 0,095| 1771

LABORATORIES 2001 01921 1789 1286) 0,104 | 1,882

2002 03021 12681 1,038{ 0,141 1683

2603 03921 072 1,089 | 0,152 | 1,09

PT URITED TRACTOR 2000 0026 6539 1036} 0011] 0580

2001 D044 01704 1,608| 0,036 | 6953

2002 D017 0137 | 1,693] 0,049 4553

2003 0015 2525| 11,6194 0,05 | 5279

Dari tabel tersebut menunjukkan bahwa setiap perusahaan memiliki
tingkat posisi kas yang berbeda-beda dengan perusahaan lain. Pada perusahaan-
perusahaan yang berada pada tingkat pertama pada papan bursa efek indonesia
seperti pada PT Indonesia Satelindo pada tahun 2000 hanya mampu meningkatkan
posisi kastiya pada tingkat 1.609, kemudian pada tahun 2001 menmgkat menjadi
3.192, dan tahun 2002 kembah mengalami peningkatkan sebesar 4,732 dan pada
tahun 2003 PT Indonesia Satelindo terus mengalami peningkatan tingkat posisi
kasnya menjadi 6.873.

Begitu juga yang terjadi pada PT Telekomunikasi indonesia (telkom) vang
pada taim 2000 tingkat posisi kas-nyva berada pada 1,395, Kemudian pada tahun
2001 meningkat menjadi §,896, pada tahun 2002 kembali meningkat menjadi
1,169, dan pada tahun 2003 mengalami penurunan sebesar 1.102. Pada PT Astra
Agro Lestari pada tahun 2000 posisi kas-nva berada pada tingkar 1,711 kesmnadian
pada tahun 2001 mengalami penurunan sebesar 0,596; pada tahun 2002 posisi kas
berada pada tingkat 0,966 dan pada tahun 2003 posisi kas perusahaan berada pada
tingkat 1,077. Hal vang serupa juga terjadi pada perusahaan .M. Sampoerna

yvang mana pada tahun 2600 tingkat posisi kasnva berada pada 0,767, kemudian
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pada talun 2001 meningkat menjadi 0,933 namun pada tahun 2002 posisi kasnya
turun menjadi 0,667 dan pada tahun 2003 kembali mengalami peningkatan
sebesar 1,286,

Dari tabel tersebut juga menunjukkan besarnyva polensi pertumbuhan
{Growth Potential) yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan. Dalam hal ini
tingkat pertumbuban perusahaan didominasi oleh perusahaan seperti PT Indonesia
Satelindo, kemudian diikuti oleh PT Ancka Tambang, kemudian PT Semen
Gresik dan PT Telkom. Perusahaan-perusahaan tersebit memiliki tingkat pertum-
buhan yang sangat besar schingga memiliki tingkat investasi yang besar yang
dapat memberikan peluang kepada para investor untuk melakukan investasi di
perusahaan-perusahaan tersebut Pada perusahaan Indonesia Satelindo pada tahun
2000 tingkat pertumbuhan perusahaan mencapai 15,359, kemudian pada tahun
2001 meningkat pesar menjadi 15.756, lalu pada tahun 2002 meningkat meunjadi
18,549, kemudian pada tahun 2003 meningkat menjadi 18.864. Pada PT Ancka
Tambang tingkat pertwmbuhan Perusahaan pada tahun 2000 sebesar 5,572,
kemudian pada tahun 200 1menjadi 7.339, dan pada tahun 2002 menjadi 8.200 dan
yang terakhir pada tahun 2003 menjadi 9,611. Pada PT Semen Gresik tingkat
pertumbuhan perusahaan pada tahun 2000 sebesar 9,178, kemudian pada tahun
2001 meningkat menjadi sebesar 9,749, dan pada tahun 2002 meningkat kembali
menjadi 9,887, dan pada tahun 2003 mengalami peningkatan sehingga menjadi
10,444, Begitu juga yang terjadi pada PT Telkom yang mana pada tahun 2000
tingkat pertumbuhan perusahaannva sebesar -6,672, kemudian pada tahun 2001
meningkat sebesar 7,117, namun pada tahun 2002 meningkat menjadi 12,389, dan

pada tahun 2003 kembal mengalami peoingkatan sebesar 13,687,
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Adapun besarnva Return On Assef merupakan indikator yang sangat mem-
pengaruhi tingkat investasi suatu perusahaan. Jika tingkat akitva suatu perusahaan
dapat ditentukan dengan mengukur besarnya Return on Asset yang dimiliki oleh
suatu perusahaan. Dari tabel 4.1. tersebat ditunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan seperti PT Astra Agro lestar, PT Indofood Sukses Makmur, PT
[ndocement Tunggal Perkasa dan PT Indonesia Satelindo.

Sebagai contoh pada PT Astra Agro lestari yang mana pada tahun 2000
tingkat Renrn On Asset-nya sebesar 0,771 kemudian pada tahun 2001 meningkat
menjadi 0,887, kemudian pada tahun 2002 meningkat menjadi 0,936 dan pada
tahun 2003 turun menjadi 0.929. Lain lain yang terjadi pada PT Indofood Sukses
Makmas, pada perusahaan ini tingkat refarn on asses-nya pada tahun 2000 sebesar
0,439, kemudian pada tahun 2001meningkat menjad: 0,326, dan pada tahun 2002
meningkart menjadi 0.657 dan pada tahun 2003 mengalami penurun menjadi
0,942, Pada PT Indocement Tunggal Perkasa tingkat refurn on ussef-nya pada
tahun 2000 sebesar 0,175, kemudian pada tahun 2001 mengalami peningkatan
menjadi 0,292, dan pada tahun 2002 meningkat menjadi 0,391, dan pada tahun
2003 mengalami penurunan menjadi 0,366, Dan pada PT Indonesia Satehindo
tingkat Refurun on Asset pada tahu 2000 sebesar 0,254 kemudian pada tahun 2001
meningkat menjadi 0,365, kemudian pada tahun 2002 meningkat menjadi 0.617
dan pada tahun 2003 mengalami peningkatan menjadi 8,960.

Dari tabel diatas dapat dijelaskan bahwa tingkat utang yang dimiliki oleh
suatu perusahaan akan mempengaruhi tingkat pembayaran dividen yang sudah
direncanakan oleh perusahaan. Selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2003,

tingkat pembavaran dividen terbesar dimiliki oleh perusshaan seperti PT
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Indonesia Satelindo, PT Semen Gresik, PT Telkom dan PT Ancka Tambang.
Perusahaan-perusahaan tersebut memanyg memiliki kmerja yang besar dan
kemudian didukupg oleh kepercayvaan oleh para pemegang saham yang mena-
namkan sahamnya pada perusahaan tersebut schingga memberikan tingkat
kepercayaan kepada perusahaan dalam membayar dividen tepat pada waktu-nya.
Hal ini memberikan indikasi yang besar terhadap perusahaan-perusahaan yang
lain dalam hal pembayaran dividen yang telah ditetapkan pada prostekius dari
masing-masing perusahaan yang mengeluarkan prospektus tersebut,

4.1.2. Menghitung Variabel — Variabel Bebas (Hipotesis Kedua)

Dalam hal menghitung besarnya variabel-variabet bebas dari hipotesis
kedua, maka dalam penelitian imi akan dihitung besarnya masing-masing dan
variabel-variabel bebas antara tain:

a. Laba per lembar saham tahun sekarang (EPS:)
Laba per lembar saham tahun sekarang {EPS,) adalah pendapatan peru-
sahaan dari fembar saham yang dijual pada tahun yang bersangkutan yang
dinyatakan dengan rumus:

EAT,
Jumlah L embar Saham Bererdar,

EPS, =

Model perhitungan dengan menggunakan rumus Laba per lembar saham tahun
sckarang {EPS,) yaitu:

Soal:

Diketahwi PT Indofood Sukses Makmur memiliki data keuangan tahun 2003
sebagar berikut:

farning After Tax (EAT) . Rp 603.481.302.847
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Jumlah lembar saham beredar tahun sekarang : 9.443.269 500

Tentukan besarnya Laba per lembar saham tahun sekarang (EPS,)-nyva:

Jawab:

5
gps, - p 603.481.302.847
9.443.269.500

EPS = Rp 63,506

Hasil perhitungan diatas, dilakukan demgan metode vang sama untuk
menghitung Laba per lembar szham tahun sekarang (EPS,) pada tahun-tahun
sebelumnya. Untuk mendapatkan hasil yang {ain, dapat dilihat pada tabel 4.2.
pada Bab 1V: Analisis dan Pembahasan.

Deviden per share tahun lalu (D)

Deviden per share tahun laln adalah perhinmgan yang diperoleh dani
tiap-tiap lembar saham, sebagai imbalan atas apa yang teiah di tanamkan di
perusahaan. Dy menunjukkan besar deviden paa tahun sebelumnya. Jika
dirumuskan adalah:

B Deviden, ,
Jumlah Lembar Saham yang Beredar,_,

=1

Model perhitungan dengan menggunakan rumus Laba per lembar saham tahun
sekarang (EPS,) yaitu:

Soal:

Dikerahui PT Indofood Sukses Makmur memitiki data keuangan tahun 2003

sebagai berikut:
Dividen - Rp 238.774.746.000

Jumlah lembar saham beredar tahun alu : 9.384 200.000
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Tengnkan besarmya Deviden per share tahun latu (Dy.1) dari perusahaan ifu:

Jawab:

pps - Re 238.774.746.000
T 9.384,900.000

DPS = Rp 25,442
Hasil perhityngan diatas, dilakukan dengan metode yang sama untuk meng-
hitung Deviden per'~ share tahun lalu (D) pada tahun-tahun sebelumnya.
Untuk mendapatkan hasil yang lain, dapat dibhat pada tabel 4.2, pada Bab 1V:
Analisis dan Pembahasan.
Laba per lembar saham tahun lalu (EPS,;}

Dan untuk mengetahwi besamya tingkat Earning per share tahun lalu
dapat diukur dengan menggunakan rumus:

EAT,,
Jumilah Lembar Saham yang Beredar,,

EPS,, =

Mode! perhitungan dengan menggunakan rumus Laba per iembar saham tahun
lalu (EPS,|) yaitu:
Soal:
Diketahui PT Indofood Sukses Makmur memitiki data keuangan tahun 2003
sebagai berikut:
Earning After Tux (EAT) - Rp 802.632.827 816
Jumiah Tembar saham beredar tahun lalu : 9.384.900.000
Tentukan besarnya Laba per lembar saham tahun lalu dan perusohaan i
Jawab:

_ Rp802.632.827.816

EPS, , = = EPS = Rp 85,524
9.384.900.000 -
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Hasil perhitungan diaras, dilakukan dengan metode-metode vang sama untuk
menghitung Laba per lembar saham tahun lalu {EPS, ;) pada tahun-tahun
sebelumnya. Untuk mendapatkan hasil yang lain, dapat dilihat pada tabel 4.2.
pada anatisis Bab [V: Analisis dan Pembahasan.
d. Menghitung Harga Saham dengan Price Laming Ratio

Pendekatan PER merupakan Model Penilaian saham vang paling
banyak digunakan oleh para pemodal dan analisis saham, karena model
tersebut lebih praktis'. Dalam model Price Larning Ratio harga saham
merupakan hasil perkalian antara Per dengan Laba Per Lembar Saham. Secara
sistematis ratio tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:

Harga Saham
Laba Per lembar Saham

Price Earning Ratio (PER) =

Setelah Price Earning Ratio (PER) diketahui, maka langkah berikutnya vaitu
meneniukan harga saham yang dimiliki oleh perusahaan. Secara umum model
penilatan saham tersebut dapat dituliskan dengan menggunakan pendekatan
matematis sebagai berikut:
P, = PER(E,)
Pr = Harga saham saat ini.
PER = Rasio harga dan laba per lembar saham {Price Eaming Ratio)
E, = Laba per lembar saham (Eaming Per Share) pada saat ini.

Disamping 1tu. PER mempunyai ari yang cukup penting dalam

penilavan suatm saham, karena 1asio ini merupakan salah satu indikator tentang

'Husnan, S & Pudjiasiuti E. (1994) Pasar--dasar mancjemen kenangon, Fdis) Pettama.
Yogvakaria Unit Penerbit dan Percetakan (UPP) AMP-YKPN.



prospek perusahaan dimasa yang akan datangz. Perusahaan yang memiliki

PER tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai risiko

yang rendah dan mempunyai tingkat pertumbuban yang tinggi pula. Untuk

mengetahui besarnya Larning Per Share Tahun Sekarang, Dividen Per Share

Tahun Lalu dan farning Per Share Tahun Lalu, dan Harga Saham Unggulan

dari masing-masing perusafiaan selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2003

antara lain.

Tabel 4.2

Hiasil Perhitungan Earning Per Share Tahun Sekarang, Dividen Per Share
Tahun Lalu dan Earning Per Share Tahun Lalw, dan Harga Saham
Usiggulan pads Perusahaan-Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Jukurta Takan 2000 savipai dengin Takuen 2063,

- 1 ; HARGA
NAMA PERUSAHAAN | TAHUN|  EPSt| DPSt EPSt-1 | SAHAN
PT INDOSAT 2000 | 174,307 | 666,000] 174,307 350

2001 | 140,299 ] 610,069 ! 140,299 430

2002 ] 561,199 561,999 561,199 580

2003 439,786 | 0 0 610

PT TELKOM 2000] 251886 109463 ) 251,886 680
20011 40,361 | 421,638] 40,361 770

2002 19769 230,899 19,759 845

2003 | 420,332 0 0 910

PT ASTRA 20001 95223 21,754 95,229 550
INTERNASIONAL 2001 1 3327231 224885] 332,723 610
2002 138436 77,344 139436 620

! [ 2003 109571 0 0 830
[ PTHM [ 2000 109256 185335| 109,256 630
| SAMPOERNA 2001 | 2123141 24,905 212314 750
2002 371,352 70,000 371,352 880
i' 2003 | 269,008 0 0 890

| PTASTRAAGRO 20061 466161 6,999 46,618 610

| LESTARI 20011 591451 9997 59,145 630

] 2002 1502761 58,749 150,276 710
1 i 2003 | 122,598 ; 0 0 880

I Stanley, B.B. & Geolfrev. AH. (1987}, Fuundation o.f financial management. Fourth Editon,
IRWIN Homewood. Lihat juga pada (¥Conner, M. C. 1073, ~On the {Ssefuiness of Financiel

]

Ratios to Investors in Contmion Stock”™ The Accouniing Review (April) ; 339 - 352
g pn
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[PT INDOCEMENT 2000 | 357,352| 1972| 357,352] _ 530
| 2001t 17,148 0 17,148 ] 600
5 2002 2827991 487,000 | 282,799 630
| 2003 | 182,083 | 0 0 730
} PT SEMEN GRESIK 2000 ] 241357 ! 241357 241,357 100

2001 | 60,783 | 69,783 60,763 103

2002 | 287248 | 26,761 | 287,043 105

2003 | 140,772 | 0 0 120
PT ANEKA 2000 319,313 73,186 | 140,772 650
TAMBANG 2001 | 201.001] 15564 | 311,313 710

2002 | 92993 93,8711 261,001 770

2003 | 118757 0 0 840
PT ASTRA 000 | 15425| 1,000 15475 150
GRAPHIKA 2001 26198 6,787 26,198 195

2021 53065 7497 53,065 025

2003 | 15,895 0 0 370
| PT INDOFOOD 2000 551051 19,179 55,105 230
| SUKSES 20011 81513 18,000 81,513 480
| 2000 | 85524 | 23,753| 85524 | 690
| 20031 63,904 0 31740
| PT DANKOS 2000 51,009] 20,000 51,009 170
j LABORATORIES 2001 | 66,0961 20,000 66,096 215
| | 2002] 104335) 20,000 404,335 275
,i 2003 | 140,585 0 0 320
PT UNITED 2000 | 126,895 3,348 | 126895 315
TRACTOR 2007 | 153,961 58421 153991 340

2002 194489 2421 104489 400
| 2003, 051,796 0 0] 455

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang datam

bal ini akan diteliti akan membayarkan dividen kepada pemegang saham, oleh

karena setiap perusahaan tentu memiliki kebijakan tersendiri dalam hal pem-

bayaran dividen. Untuk tahun 2003 diberikan istilah nol bukan berarti bahwa

perusaiiaan tersebut tidak membayar dividen pada tabun tersebut, melainkan lai

itu merupakan suvatu indikator bahwa pada tahun tersebut dianggap perusahaan

sidah membayar dividen, tetapi karena dalam perhitungan drviden per share

hanya menghitung dividen pada tahun lalu, maka tahun vang dihitung adalah

tahun 2002 sampai dengan tahun 2000 dan untuk tahun 2003 dianggap belum
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membayar dividen. Dalam kebijakan dividen setiap perusahaan dalam hal pemba-
yaran dividen ditentukan dengan tingkat dividen yang diperolehnya pada tahun
tertentn, oleh karena itu, sctiap perusahaan memihki kebijakan-kebijakan tertentu
dalarn hal pembayaran dividen.

Maka bagi para pemegang saham, kebijakan dividen yang telah ditetap-kan
didalam prospektus yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan memiliki peranan
dalam pembayaran dividen, dianaranya berapa besar dividen yang akan diberi-
kan, dan kapan pembayaran dividen tersebut akan direalisasikan kepada para
pemegang saham. Selain itu tujuan pembagian deviden juga untuk menunjukkan
likuiditas perusahaan. Maka, dalam kebijakan dividen, manajer keuangan akan
dihadapkan kepada keputusan atau pilihan penggunaan keuntungan yang diper-
olch dibagikan dalam bentuk dividen, ditahan untuk keperlu-an tambahan inves-
tasi, atan kombinasi keduanya.

Kebijakan deviden menyangkut tentang masalah penggunaan laba vang
memjacdi hak para pemegang saham, Pada dasarnya, laba tersebut bisa dibagi
sebapai dividen atau ditahan uniuk diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen
mengharuskan perusahaan untuk mempertimbangkan kelangsungan hidup dan
untuk pertumbuhan perusahaannya. Dengan demikian, akan memberikan kesem-
patan untuk melakukan kegiatan investasi dimasa yang akan datang. Laba per
lembar saham tahun lalu pada suatn perusahaan memuhki indikator vang dapat
menentukan dalam Kinerja suatu perusahaan pada tahun sebetwmnya. Hal ini men-
jadi dasar atau cerminan bahwa laba per lembar saham pada tahun lalu memiliki
faktor penentu pada laba per lembar saham di masa yang akan datang. Sehingga

dapat meningkkan kinega perusahaan.



Apabila laba per iembar saham suatu perusahaan itu meningkat, maka
perusahaan tersebut dikategorikan sebagai perusahaan vang sehat atau sedang
mengalari peningkatan di dalam kinerjanya. Begitu juga sebaliknya, apabila laba
per lembar saham suatu perusahaan it kecil, maka perusahaan tersebut sedang
mengalami kerugian atau kebangkrutan. Besarnya laba per lembar saham yang
dimiliki oleh suatu perusahaan oleh laba yang diperoleh pada tahun lalu dibagi
dengan jinlah lembar saham yang beredar di bursa saham. Dari tabel diatas
menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang memiliki laba per lembar
saham pada tahun 2003 tidak dimasukkan dalam hitungan, karena yang diteliti
datam hal ini adalah tingkat laba per lembar saham yang terjadi pada tahun 2002
sampai dengan 2001. Oleh karena itu laba per lembar saham untuk tahun 2003
tidak dimasukkan, dan diberikan mlai nol.

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa, tingkat harga saham tersebut
diperoleh dari perkalian antara Price Laming Ratio dengan laba per tlembar saham
pada saat ini, dan dari hal tersebut diperoteh bahwa harga saham yang tertinggi
dimiliki oleh saham pada PT Semen Gresik, dan ditkuti dengan saham dari PT
Telkom, PT Indocemen Tiunggat Perkasa, dan PT Aneka Tambang dan beberapa
perusahaan-perusahaan yang lain, yang mana dan perusahaan-perusaliaan tersebut
meinitiki tigkat haiga saham yang tinggi daripada harga saham yang dimiliki
oleli perusahaan-perusahaan lain yang dijadi-kan dalam penelitian ini, sehingga
im memberikan indikator bahwa perusahaan yang memiliki tingkat harga saham
ungguian (Bluechips Stock) vang tinggi memiliki kinerja bahwa perusahaan ter-

sebut sudah baik.
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4.2. Menghitung Alat Analisa

4.2.1. Menghitung Analisis Regresi Linier Berganda

Hipotesis perlama dianatisis dengan menggunakan analisa regresi linier

Rl
v

berganda. Persamaan regresi linier berganda digunakan untuk mengukur varia
vanabel bebas yang menjadi faktor-faktor dari kebijakan deviden pada suatu
perusahaan. Adapun hasii analisis dengan menggunakan analisis linier berganda.
mnaka hipotesis diatas setelah dianalisis dengan mengpunakan bantuan program
statistik SPPS diperoleh hasil vaitw:

Tabel 4.3

Hasil Perhitungan rata-rata dan standar deviasi dari variabel dependen
ierhadap variabel independen
Dascriptive Statistics

] Mean 5td. Deviation N
[~ Dividen Payout Rato 329,45 274,11 43
Cash Position 252758 545,80 48
Growth Potential 218,73 947,21 48
Refurn on Asset 243244 794 50 48
Debt to Equity Ratio 1951 96 773.55 48

Dari tabel diatas hasil analisis statistik deskriptif dimana rata-rata
Dividen Pavout Ratio adalah 32946 dan simpangan baku (siandard deviasi)
sebesar 274,77, Variabel bebas seperti Cash Position (CP) dengan rata-rata
252758 dengan simpangan baku (standard deviasi) sebesar 51721, Untuk
variabel Growih Potential (GP) vata-ratanya adalah 121873 dengan simpangan
baku (standard deviasi) sebesar 794 50. Sedangkan untuk variabel ROA (Refurn
ot Asse!) rata-ratanya sebesar 243244 dengan simpangan baku {stendand deviasiy
sebesar 794.50. Dan untuk variabel Ded! 1o equity ratio rata-ratanya sebesar
185176, dengan simpangan baku (srandard deviasi) sebesar 773,55, Semua

vartabel-variabel yang dihitung adalah dengan N sebanyak 48 sampel.



CLLYY 1NOAYd N2QIAIQ "BigeLBA Juspuadag e

FLi'L g68" 122 162"~ 602'- 000’ S80"- gro’ §E0°C- 59z~ ¥4 -V | OlYY ALINGBI OL 1930
600'L 168" N~ b6l 8l zen' gez'- 10z #6T'1- EiL- r#ir) 0-Ire's- LISSY NO NaOLIM
P01 g6’ 150" BSO' oLl #00' £00'- T s’ =i ' vO-3.€6'9 TVISNILOA HIMOND
Q60°1 FAv-y ¥BE" iy Fiay g0’ 104 500 96T Lt 910’ Z0-30LLF NOILISOd HSYD
595" 202" 000* L' 060" a2 (ersuony) 1
ETy ERITETRT ed [eRey Japuo-0182 puncg saddn punog Jama BIS 3} g lou3 pIg a [E=ETT
SoNSHEIS Aeauos SUDIE[QLIGY £ 40 [BAJa)U| SOUSPLUOY %CH SHAINEGD EUTTETTET )
POZIPIEPUELS PaZIpJepUEISUS
WSIUBY(}200

BpuBgIag 1911 15310y s1seey [2QeL

Py 13qEL




98

Dengan menggunakan bantuan program statistik SPSS diperoleh hasil

persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

DPR = 0,388 + 0.04770 CP +0,006337 GP - 0.0934R0A - 0,0427 DER + ¢

Dart hasil regresi linier berganda tersebut menunjukkan bahwa:

- Besarnya DPR adalah 0,388 rupiah tanpa dipengaruhi oleh Cash Position,
Growth Potential, Renirn On Asset dan Debt to Lyuity Ratio.

- Apabila Cash Position (CP) naik 1 persen, maka DPR akan naik sebesar
0,04770 persen.

- Apabila Grwoth Potensial (GPY naik 1 persen, maka DPR akan naik
sebesar 0.006337 persen.

- Apabila ROA tahun lalu turun satu persen, maka DPR akan mengalam
penurunan sebesar -0,0934 persen. Hal ini dikarenakan bahwa ROA
mengalami penarunan sebesar -0,0934 persen.

- Apabiia DER tahun lalu turun satu persen, maka DPR akan mengalami
penurunan sebesar -0,0427 persen. Hal it dikarenakan bahwa EPS tahun
laln mengalami penurunan sebesar -0,0427 persen.

Standar kesalahan koefisien regresi sebesar 0,090 untuk beta G. Standar
kesalahan untuk persamaan regresi pada vaniabel Cash Position (CP) sebesar
0.016 dengan beta sebesar 0,411 dan srandar kesalahan untuk persamaar
regresi pada vartabel Growrh Potential adalah sebesar 0,002 dengan beta
sebesar 0,053, Sedangkan standar kesalahan untuk persamaan rcgresi untuk
variabel Retumn on Asset adalah sebesar 0,072 dengan beta sebesar -0,173.
Sedangkan standar kesalahan untuk persamaan regres: untuk vartabel Debt 10

Equity Ratio adalah sebesar 0,021 dengan beta sebesar -0,285.
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Dari hasil perhitungan dengan bantuan program statistik SPSS akan

dilakukan analisa terhadap keberartian masing-masing koefisien regresi dan

kebernyaiaan regresi dengan mengambil hipotesis:

H,: Koefisien regresi tidak signifikan
H,: Koefisien regresi signifikan

Adapun hasi] perhitungannya dari masing-masing variabel bebas antara

lain sebagai berikut:

Varibel Cash Position, diperoleh nilai t hitung sebesar 2967 dengan
dengan hasil sebagai berikut:

Dengan mcengambil taraf signifikasi scbesar 394, maka nilai ¢ tabel atau
to.0254 = 2.132, sehingpa: Dikarenakan 2,967 > 2.132, maka menolak Ho
aiau dengan kata lain Cash Position berpengaruh terhadap Dividen Payout
Ratin (DPR).

Variabel Growth Poteniial, diperoleh nilai t hitung sebesar 0,384 dengan
dengan hasil sebagat berikut;

Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 5%, maka nilat t tabel atan
too2s4 = 2.132, sehingga: Dikarenakan 0,384 < 2.132, maka menerima Ho
atau dengan kata lain Growih Potential tidak berpengarub terhadap
Dividen Pavout Ratio (DPR),

\'ariabel Return on dsser, diperoieh milai t hilung sebesar -1,298 dengan
dengan hasil sebagai berikut:

Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 3%, maka nilai t tabel atau

tinzsae = -2.132, sehingga: Dikarenakan -1.298 < -2.132, maka menernima
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Ho atau dengan kata lain Refurn on Asset tidak berpengaruh terhadap
Dividen Payout Ratio (DPR).

- Variabel Debt 1o £gity Ratio diperoteh nilai t hitung sebesar -2,038 dengan
dengan hasil sebagai berikut:
Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 5%, maka nilai t tabel atau
toozsa = =2.132, sehingga: Dikarenakan -2,038 > -2.132, maka menolak Ho
atan dengan kata lain konstanta tidak berpengaruh terhadap Dividen
Payout Ratio (DPR).

Berdasarkan hasil hipotesis diatas, sudah diketahui bahwa, variabei-
varigbel independen seperti Cash Position {CP), Growth Potential (GP).
Return on Asset (ROA) dan Debt i Equiny Ratio (DER) tidak seluruhnya
mempengarvhi Dividen Payout Ratio (DPR). Adapun vaniabel-variabel mde-
penden yang tidak mempengaruhi vartabel dependen (Dividen Payowr Ratio!
DPR) adalah Growth Poiential dan Refurn on Asset. Hal ini dikarenakan
variabel-varighel Growth Powensial (GPY, Retursn on dsset {(ROAY secara
statistik terbukti tidak memilik: pengarnh serempak yang signtfikan terhadap
Dividen Peyout Ratio.

Tidak berpengaruhnya variabel-variabel independen terhadad varabel
dependen secara individual dapat dilihat dari besaran nilai 1 statistik. Jika
dilihat dari nilai statistiknya maka variabel Growih potential (GP} memiliki
nilai yang sangat kecil walaupun tidak memiliki tanda berkoefisien negatif,
lain halnya dengan variabel independen seperti, Retiurn on Asset dan Debt to
fquity Ratio, dari variabel ini memiliki tanda koefisien yang negatif yang

tidak bisa mempengaruhi dart variabel dependen (Dividen Puvour Ratio).
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Setelah dilakukan pengujian hipotesis pertama, maka langkah berikut-
nva adalah mengukur hipotesis kedua dengan menggunakan analisis regresi
linier berganda. Adapun hasi! analisis dengan menggunakan analisis linter
berganda, maka hipotesis diatas setelah dianalisis dengan menggunakan
bantuan prograin statistik SPPS diperoleh hasil vaitu:

Tabel 4.5

Hasil Perhitungan rata-rata dan standar deviasi dari variabel dependen
terhadap variabel independen

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Harga Saham Unggulan } 525.2708 248.2944 48
?:&igizf;rsazgre 16549946 |  127.35765 48
? ;ﬁﬂﬁ'}_;ﬁr Share 9247202 | 171.47763 48
E:g:gﬁ‘_;ﬁr Share 121.98752 | 128.27695 48

Dari tabel diatas hasil analisis statisiik desknptif dimana rata-rata Harga
Saham ungguian (Binechip Stock) adatah 5252708 dengan simpangan baku
{standard deviasi) sebesar 248,2944. Varabel bebas seperti Kaming Per
Share Tahun Sekarang (EPS,) dengan rata-rata 10549946 dengan simpangan
baku {siandard deviast) sebesar 127 357635, Variabel Dividen Per Share Tahun
Lalu (DPS.;) deogan rata-rata 92,47202 dengan simpangan baku (standard
deviasi) sebesar 171.47763. Sedangkan uniuk variabel Farning Per Share
Tahun Lalu (EPS,.)) rata-ratanya sebesar 12198752 dengan simpangan baku
{standard deviasi) sebesar 12827695, Semua variabel-variabel dihitung

dengan N sebanyak 48 sampel.



Dengan menggunakan bantuan program statistik SPSS diperoleh hasil
persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

Harga Saham = 448 891 + 0,780 EPS, + 6.019 DPS, - 0,478 EPS( + ¢

Dari hasil regresi Iinier berganda tersebut menunjukkan bahwa:

- Bcsamnya Hargs Saham unggidan adalah 448 891 rupiah tanpa dipengaruhi

olch EPSt. DPSt-1 dan EPSt-1.

- Apabila EPS tahun sekarang naik 1 mipiah, maka harga sahamn unggulan
akan naik sebesar 0,780 rupiah.

- Apabila DPS tahun lalu naik 1 rupiah, maka harga saham ungguian akan
naik sebesar 6,019 rupiah.

- Apabila EPS tabhun lalu turun satu rapiah, maka harga saham unggulan
akan mengalami penurunan sebesar -0,478 rupiah. Hal ini dikarenakan
bahwa EPS tahun lalu mengalami penurunan sebesar -0.478 rupiah,

Standar kesalahan koefisien regresi sebesar 58,732 untuk beta 0. Standar
kesalahan untuk persamaan Tegresi pada variabel EPS tahun sekarang sebesar

0,346, dengan beta sebesar 0,400 dan standar kesalahan untuk persamaan

regresi pada variabel DPS tahun talu adalah sebesar 0,228 déngan beta sebesar

0,042. Sedangkan standar kesalahan untk persamaan regresi untuk variabel

EPS tahun lalu adalah sebesar 0,369 dengan beta sebesar -0,347.

Dari hasil perhitungan dengan bantwan program statisuk SPSS akan
dilakukan analisa terhadup keberartian masing-masing koefisien regresi dan
kebernyataan regresi dengan mengambil hipotesis:

H.: Koefisien regresi tidak signsfikan

H;: Koefisien regresi signifikan
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Adapun hasil perhitungannya dari masing-masing variabel bebas antara

lain sebagai berikut:

Variabel EPS,, diperoleh nilat t hitung sebesar 7,643 dengan hasi sebagai
berikut:

Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 3%, maka nilai t tabel atau
tagess = 2.353, sehingga: Dikarenakan 7,643 > 2.353, maka menolak Ho
atau dengan kata lain Variabel EPS., berpengarvh terhadap Harga Saham
Unggulan (Bivechips S1ock).

Koefisien ketiga (DPS..), diperoleh nilai t hitung sebesar 0,264 dengan
hasil sebagai berikut:

Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 3%. maka nilai t tabel atau
top2s3 = 2.353, sehingga: Dikarenakan 0,264 < 2,353, maka menerima Ho
ataw dengan kata lain konstanta tidak berpengaruh terhadap Harga Saham
Unggulan (Bluechips Stock).

Koefisien keempat (EPS,.|), diperoleh nilai t hitung sebesar -1,294 dengan
hasil sebagai berikut:

Dengan mengambil taraf signifikasi sebesar 3%, maka nilai t tabel atau
togzss = 2.353, sehingga: Dikarenakan -1,294 < -2.353, maka menerima
Ho atau dengan kata lain konstama tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham Unggulan ( Biuechips Stock).

Berdasarkan hasil dan hipotesis diatas, sudah diketahui bahwa, variabel-

variabel independen seperti Earning Per Share Tahun Sekarang, Deviden per

Share Tahun Lalu dan Farning Per Share Tahun Lalu secara keseluruhan

tidak mempengaruhi Harga Saham Unggunlan. Secara keseluruhan, variabel-



variabel mdependen yang tidak mempengaruhi variabel dependen (Harga
Saham Ungguian) adalah Deviden per Share Tahun Lalu dan Farning Per
Share Tahun Lahi. Hal ini dikarenakan variabel-variabel Farning Per Share
Tahun Sekarang secara statistik terbukti memiliki pengarubh vang signifikan
terhadap Harga Saham Unggulan.

Berpengaruhnya variabel-variabel Farning Per Share Tahun Sekarang
terhadap vanizbel dependen secara individual dapat dilihat dari besaran nifai ¢
statistik. Jika dilihat dani nilai statistiknya maka variabel Earning Per Share
Tahun Sckarang yang memiliki nilai yang sangat besar. Lain halnya dengan
variabel independen seperti, Deviden per Share Tahun Lalu tidak memitiki
koefisien yang negatif sedangkan Earning Per Share Tahun Lalu, memitiki
tanda koefisien yang negatif yang tidak bisa mempengaruhi dari variabel
dependen (Harga Saham Unggulan).

4.2.2. Mengukur Uji F (F-Test)

Dalam hal ini Distribusi F ditakukan untuk mengetahui apakah variabel-
vartabel bebas dalam hipotesis-hipotesis vang ada dalam penelitian ini secara
seventuk atau secara bersama-sama berpengaruh terhadap DPR dan juga Harga
Saham Unggulan yang diperdagangkan di lantai bursa. untuk itu, dilakukan peng-
ujtan dart masing-masing hipotesis-hipotesis yang ada.

Untuk mengupi Hipotesis pertama. akan dilakukan dengan menggunakan
wit F. Sedangkan penganih varizbel bebas terhadap variabel terikat secara
simultan bisa diufi dengan up F. Dari hasil pengujian dengan menggunakan
program banku sta-tistik yaitu dengan program SPSS, maka diperoleh uji F (F-Test)

sebagai berikut:
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Tabel 4.7

Hasil Uji F dengan menggunakan program SPSS

ANOVAL
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,923 4 481 3,440 016
Residual 6,009 43 140
Total 7,932 47

& Predictors: {Constant), DEBT TO EARNING RATIO, RETURN ON ASSET, GROWTH
POTENTIAL, CASH POSITION

b. Dependent Variable: DIDEN PAYOUT RATIO

Berdasarkan perhitungan maka langkah selanjutnya adalah melakokan wji
hipotesis Sehingga diperoleh milad nilai F, berdasarkan hasil perlutungan SPSS
sebesar 3,440. Untuk mengetahwmya dipertukan anahisis sebagu benkaut;
Kniteria penolakan:
Ho, yika: Fo> Foyina

Dengan mengambil taraf sigimifikasi (o) sebesar 3%, maka dart tabel
distribusi F didapat nifar F tabel untuk Fy54.4= 5,73. Dikarenakan 3,440 <
5.72, maka H, tidak dapat ditolak. Artinya dapat disimpulkan bahwa tidak
semua variabel independen mempengaruhi Dividen Pavour Ratio yang ter-
dapat di analisis regresi linier berganda. Sedanghkan untuk pengujian hipotesis
denpon membandingkan sendin dengan F tabel dengan df (pembilang) = 4 dan
df (penvebut) —~ 41 didapat 5,72 dengan taraf 3%. Maka F hitung lebih kecil
{3,440 < 5,72) dari F tabel, sehingga H, ditolak dan H, diterima.

Hasd olahan Kkomputer (SPSS) menunjukkan bahwa dengan tingkat
kepercavaan sebesar 95% (;=0.05), Keempat vanabel bebas (Cash Posiion
(CP, Grwoth Potential/GP, Return on desetiROA dan Debt fo Fyuity Ratiof

DER) tidak scluruhnva mempengaruhi Dividernr Pavour Ratio (DPR) tersebut
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sccara bersama-sama tidak memihiki pengaruh yang signifikan terhadap
Dividen Payour Ratio. Kecuali untuk variabel Cash Position dan Debi ro
Lquity Ratio, yang mana dalam hal int Cash Position dan Debi to Fyuity Ratio
memiliki pengaruh techadap Divider Payonr Rano, Hal i bisa dilihat pada
hasil bahwa tingkat signifikasinya secara bersama-sama adalah 0,016 (lebih
kecil dari level of signifikasi 0,05).

Untuk mengyji Hipotesis kedua, akan dilakukan dengan menggunakan
up F. Dari hasil pengujian dengan menggunakan program bantu statistik yaitu
dengan program SPSS, maka diperoleh uji F {F-Test) sebagai berikut:

Tabel 4.8
Hasil Uiji ¥ dengan menggumakan program SPSS

ANOWAY
Sumof |

Nixtel Squares | af Mean Square F Siqg.
1 Regression 2633136 | 3 87771,204 1.273 255°

Residual 3029508 44 68654,718

Total 3292521 47

. Predictors: (Constanty, EPS TAHUN LALY, DPS TAHUN LALLY, EPS TAHUN
SEKARANG

b. Dependent Varable: HARGA SAHAM

Berdasarkan perhitungan maka langkah selanjutnya adalah melakukan uji
hipotesis, sehingga diperoleh nilai nilai F, berdasarkan hasil perhitungan SPSS
sebesar 1.275. Untuk mengetahuinya diperlukan analisis sebagai berikut:
Hy, jika: Fo> F 3,0,

Dengan mengambil taraf signifikasi (o) sebesar 5%, maka dari tabel
distribusi F didapat nilai F tabel untuk Foos;.4= 8.59. Dikarenakan 1.275 <
8.59, maka Ho tidak dapat ditelak. Artinya dapat disiimpulkan bahwa tidak

semua variabel independen mempengaruhi harga saham unggulan (bluechipy
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stock) yang terdapat di analisis tegresi linier berganda. Sedangkan untuk
pengujian hipotesis dengan membandingkan sendin dengan F tabel dengan df
(pembilang) = 3 dan df (penyebut) = 42 didapat 8,59 dengan taral’ 5% Maka F
hitung lebih kecil (1,275 < 8,59) dari F tabel, sehingga H, ditolak dan Hy
diterima. Hasil olahan komputer (SPSS} menunjukkan bahwa dengan tingkat
kepercayvaan sebesar 95% (;=0.05),

Ketiga variabel bebas (£arning Per Share Talwm Sekarang, Deviden
per Share Tahun Lalu dan Earning Per Share Tahun Lalu) tersebul secara
bersama-sama tidak memiliki pengaruh yang sigoifikan terhadap Harga
Saham Unggulan. Kecuali untuk variabel Earming Per Share Tahun Sekarang
yang mana memiliki pengamah yang signifikan terhadap Harga Saham
Ungguian Hal ini bisa dilihat pada hasil bahwa tingkat signifikasinva secara
bersama-sama adalah 0,295 (lebih lebih dari level of signifikasi 0,05).

4.2.3. Menghitung Uji T (T-Test)

Statistik parametris yang digunakan wntuk menguji hipotesa komperatif
rata-raia dua sampet atau lebih bila datanya berbentuk interval atau rasio adalah
dengan menggunkan Uji T (T-Test). Ujt ini dilakukan untuk mehhat signifikasi
dari pengaruli variabel-variabel independen secara individual terhadap variabel
dependen, dengan mengangpap variabel-variabel lairnva konstan. Untuk menguji
Hipotesis pertama, akan dilakukan denpgan menpgpgunakan wji T. Darl bhasil
pengujian dengan menggunakan program bantu statistik vaitu dengan program

SPSS. maka diperoleh uji T (T-Test) sebagai berikut:
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Hasil Uji T dengan menggunakan program SPSS

Paired Samples Statistics
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Std. Emor
_ Mean Std. Devialian Mean

Pair  DIVIDEN PAYOUT RATIO 41521 45 410818 059296
1 CASH POSITION 2,90245 48 3.541621 511189
Pair  DIVIDEN PAYOUT RATIO 41521 48 410818 059296
2 GROWTH POTENSIAL 20,70304 48 34270171 | 4.946473
Pair  DIVIDEN PAYOUT RATIO 41521 48 410818 058296
3 RETURN ON ASSET 21779 48 761433 ,108503
Pair  DIVIDEN PAYOUT RATIO 41521 48 410818 059296
4 DEBT TO EQUITY RATIO 2,43073 48 2748533 395061

Variabel Dividen Payowt Ratio didapat rata-rata sebesar 0,41521,
dengan standart daviasy sebesar 0.410818, dan standart rata-rata kesalahan
sebesar 0,059296. Untuk vanabel independen seperu variabel ¢ ash Position
didapat rata-rata sebesar 2.90246, dengan standar deviasi sebesar 3.541621
dan standar rata-rata kesalahan sebesar 0,511189. Sedangkan untuk vanabel
Growih Potential diperoleh rata-rata sebesar 20,70304 dengan satandar deviasi
sebesar 34270171 dan standar kesalahan rata-rata sebesar 4.946473. Untuk
variabel Retfurn on Asset diperoieh rata-rata sebesar 021779 dengan standar
deviasi sebesar 0,761433 dan standar kesalahan rata-rata sebesar .109903 dan
untuk variabel Debr fo Equity Ratio diperoleh rata-rata sebesar 2,43073
dengan standar deviasi sebesar 2,749333 dengan standar kesalahan rata-rata
vaitu sebesar 0,396861. sedangkan banyaknya sampel yang diteliti adalah

sebanyak 48 sampel.
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Tabel 4.10

Hasil Perhitungan Paired Sampies Corrclativn

Paired Samples Correlations

M Corvalation Sig.
Par  DIVIDEN PAYOUT RATIO
1 & CASH POSITION 48 347 016
Par  DIVIDEN PAYOUT RATIO
2 & GROWTH POTENSIAL 48 170 248
Pair  DIVIDEN PAYOUT RATIO
3 2 RETURN ON ASSET 48 - 182 218
Paic  DIVIDEN PAYOUT RATIO
4 & DEBT TO EQUITY 48 -,208 156
RATIO

Besarnya korelasi untuk variabel Dividen Payout Ratio dengan Cash
Postiron adalah sebesar 0,347 dengan signifikasi sebesar 0,016, Sedangkan
wntuk vanabel growth potential denpan Dividen Payout Rafio adalah sebesﬁ
0.170 dengan signifikasi sebesar 0,248 dan untuk varabel retumn on asset
dengan vartabel Dividen Pavoui Ratio adaiah sebesar —0,182 dengan signi-
fikasi sebesar 0,216 sedangkan untuk variabel Debt 1o Equity Ratio dengan
vanabel Dividen Payout Ratio diperoleh koefisien sebesar 0,208 dengan
signifikasi sebesar 0,156. Banyaknya sampei vang ditelit dalam penelitian ini
adalah sebanyak 48 sampel.

Tabel 4.11

Hasil Perhitungan Paired Samples Correlation Antara Variabel Cush
Pysition dengan Dividen Payout Rutio

Paited Samples Test

Faited Differences ;
: ! 95% Conhdence ! :
| Yontenval of the ! !

lsid. Error.__ Difference i
H 1 .
Mean Bid Dewahord Mean o Lower 1 Jpper i t i df Big. fZ-ta. ed
Farr  JIWICEN PAYCOUT K : ' - o
4 _CASH POSITION 248725 3421013 |, 423781 .x3,43061 !‘11.49359 !o-5.03 .. 47 jalhe}




Dari output diperoleh nilai t hitung atau t; sebesar ~5.037. Dengan memper-
hatikan kritena penolakan, sepertt bertkut ini:

Tolak Hp. jika:

to > bzl

Atau

to < tar pe)

Schingga untuk taraf signifikasi («) sebesar 3%, maka t,,. dari tabel
distribusi t didapat tg,00547 = 2,021, maka: -5,037 < 2,021 atau dengan kata lain
t hitung iebih kecil dar t tabel maka, tidak dapat menofak Hy atau Hy
diterima, artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata cash position adalah
identik cukup beralasan atau sigmfikan.

Tahel 4.12
Hasil Perhitungan Paired Samples Correlaiivii Aniava Variabel Growtit
Potentini dengan Dividen Payont Ratio

Faired Samples Test

Paired Diterences |
! 95% Confidence
% Interval of the
[ Std. Emor | Difference |
Mean Std Deviatiorl Mean Lawer ] Lpger t of Sig (2-tailed)
1Pa|r _Dgé%m'qgg?ggzo,za?aa 34, 202659 F.936?29 B0, 21925 |'}0_35642 4110 47 i 000

Darni output diperoleh nilai ¢ hitung mau 1y sebesar —4.110. Dengan memper-
hatikan kriteria penolakan, seperti berikut ini:

Tolak Hy, jpika:

T > Yz el

Atau

ty < lai2,m
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Sehingpa untuk taraf signifikasi (o) sebesar 5%, maka te»,. dari tabel
distribusi t didapat te2s.47= 2,021, maka: -4.110 < 2,021 atau dengan kata lain
t hitung lebih kecil dari t tabel maka, fidak dapat menolak Hy atau Hy
diterima. artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rala-rata cash position adalah
identik cukup beralasan atau signifikan.

Tabel 4.13
Hasil Perhitungan Paired Samples Correlation Antara Variabel Refurn on

Asset dengan Dividen Payout Rutio

Paired Samples Test

Paired Eiﬁerences
i : 95% Confidence
: Interval of the
Sid. Errori Difference

Mean _5id. Devigtiodl Mean | Lower | Upper | t °  of  big (2-tailed

Pair  DIVIDEN PAYOUT ! i '
1 - RETURN ON ASS 19742 928662 51,134041 ': -Q7224 : 458707 1473 47

147

Dari output diperoleh nilai t hitung atau ty scbesar 1,743, Dengan memper-
hatikan kriteria penolakan, sepenti berikut ini:

Tolak Hy, jika:

to > g2 el

Atau

to < b2 ny

Sehingga untuk taraf sigmifikasi (@) sebesar 3%, maka t,;,., dari tabel
distribusi t didapat to ¢2547= 2,021, maka: 1,743 <2021 atau dengan kata lain t
hitung lebih kecil dart t tabel maka. tidak dapat menolak H, atau H,
diterima, artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata cash position adalah

identik cukup beralasan atau stgnifikan.
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Tabel 4.14
Hasil Perhitungan Puired Sumpies Correluiion Antava Variobel Debt to Euity

Ratio dengan Dividen Payout Ruiio

Paired Samples Test

Paired Differences
| 95% Confidence :
Interval of the g
Std. Seron_ Difference r |
Mean itd. Deviatiol Mean | Lower | Upper | t af  fig. (2-tailed

Pair  DIVIDEN PAYOUT
] DEBT TO EQUITY D 01552 | 2863382 1413294 D 84696 [1,18403 -4.877 a7 ,000

Dan output diperoleh nilai t hitung atau t, sebesar —4,877. Dengan memper-
hatikan kriteria penolakan, seperti berikut ini:

Tolak Hy. jika:

to = tar2,0-1

Alau

fo < twan

Sehingga untuk taraf signifikasi (@) sebesar 3%, maka 1,2, dari tabel
distribust t didapat ty n2547= 2,021, maka: 4,877 < 2,021 atau dengan kata lain
t hitung lebih kectl dani t tabel maka, tidak dapat menolak H, atau H,
diterima, ariinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata cash position adalah
identik cukup beralasan atau signifikan.

Maka sebetum perusahaan benar-benar akan melakukan pembayaran dividen
kepada para pemegang saham, maka perusahaan harus mengetahui bahwa
perusahaan harus mampu membayar dividen yang telah ditetapkan dan harus
mampu melakukan pembayaran dividen tepat pada waktunya sehingga para
pemegang saham tidak merasa dirugikan oleh kebijakan dividen yang dimiliki

oleh perusahaan,
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Untuk menguji Hipotesis kedua, akan dilakukan dengan menggunakan
wi T dalam penelitian terscbut. Dari hasil pengujian dengan menggunakan
program barttu statistik yaitu dengan program SPSS, maka diperoleh wji T (T-
Test) sebagal bertkaut:

Tabel 4.15
Hasil Uji T dengan mengganakan program SPSS

Patred Samnples Stolistics

Std. Error
Mean N S1d. Deviation Mean

Pair HARGA SAHAM 516,44 48 264 693 38,205
1 EPS TAHUN SEKARANG [ 302 93467 48 389,318927 | 56,193347
Pair HARGA SAHAM 516,44 48 264 893 38,205
2 DFS TAHUN LALL |0 27227 48 183,669520 | 23 623660
Pair HARGA SAHAM 516.44 4B 264,693 38205
3 EPS TAHUN LALU 237 92344 48 386,436505 | 55.777305

Variabel Harga Saham didapat rata-taia sebesar 516.44, dengan
standart deviasi sebesar 264,693 dan standart rata-rata kesalahan sebesar
38,205, Untuk varabel independen seperti vanabel Eaming Per Share Tahun
Sekarang didapat rata-1ata sebesar 502,93467 dengan standar deviasi sebesar
389318927 dan standar rata-rala kesalahan sebesar 56,193347, Sedangkan
untuk variabel Dividen Per Share Tahun Lalu diperoleh rata-rata scbesar
90,27227 dengan satandar deviasi sebesar 163.06952( dan standar kesalahan
rata-rata sebesar 23623666, Untuk variabet Eaming Per Share Tahun Lalu
diperoleh rala-rata sebesar 23792344 dengan standar deviasi sebesar
386,4365035 dan standar kesalahan rata-taia sebesar 55777305, Banyaknya

sampel yang diteiitt adalah sebanyak 48 sampel.



Tabel 4.16

Hasil Perhitungan Pzaired Samplcs Correlation

Paired Samples Correlatiois

L5

. __ N Corretation Sig.
2Pa|r ;i:gg; E:L!-LIJAM &DPS 48 .043 T72
;,mr ? :ES: E:LHL}AM & EPS 48 322 880

Besamya korelasi untuk variabel Harga Saham dengan Eaming Per

Share Tahun Sckarang adalah sebesar 0,147 dengan signifikasi sebesar 0,317.

Sedangkan untuk variabel Dividen Per Share Tahun Lalu dengan Harga

Saham adalah sebesar —0,043 dengan signifikasi sebesar 0,772 dan uniuk

variabe! Eaming Per Share Tahun Lalu dengan variabel Harga Saham adalah

sebesar 0,022 dengan signifikasi sebesar 0,880, Banyaknya sampel yang

diteliti adalah sebanyak 48 sampel.

Tabel 4.17

Hasil Perhitungan Puaired Samples Correlation Antara Variabel EPS
tahun Sekarang dengan Harga Saham

Paired Samples Test
§ Paited Differences I
i i 95% Confidence |
: i i Intervalof the
: |std. Eror | Difference !
Mean _Std, Deviaton! Mesn | tower | Upper | ¢ gt lsig (2taiedy]
| 3,383 47 001

T S 13,5086 | 437,315505 [3.121056 186 52548 10,49185

1 TAHUN SEKARAN

Dari output diperoleh nilai t hitung atau ty sebesar 3,383, Dengan memper-

haiitkan kriteria penoiakan, seperti berikut ini:

Tolak Hy, jika:

ty > tuan
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Atau

fo < b2

Sehingga untuk taraf signifikasi (o) sebesar 3%, maka ... dan tabei
distribusi t didapat ty 25 47= 2,021, maka: 3,383 > 2,021 atau dengan kata lain t
hitung lebih kecil dari t tabel maka, dapat menolak Hy atau H, diterima,
artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata Earning Per Share Tahun
Serang adalah identik cukup beralasan atau sigmfikan.

Tabel 4.18

Hasil Perhitungan Paired Samples Correfation Antara Variabel DPS
tahun lalu dengan Harga Saham

Pajfred Samples Test

Paired Differences |
[ 95% Confidence |
interval of the !
Std. Error Difference r
Mears |Std. Deviaon] Mean Lower LUpper t of Sig {2-taited)
e aann 2817106 | 317026271 5773234 §34,06710 p18.25403 | 0310 a7 | 000

Dart output dipercleh nilai t hitung atau t, sebesar 9,310, Dengan memper-
hatikan kriteria penolakan, seperti berikut ini:

Tolak Hg, jika:

to > taz el

Atau

To < bz el

Sehingga untuk taraf signifikasi («) sebesar 5%. maka t,n,. dari tabel
distribusi t didapat t02547= 2,021, maka: 9,310 > 2,021 atau dengan kata lain t
hitung lebih kecil dani t tabel maka, dapat menolak Hy atau H, diterima,
artinva bahwa dugaan peneliti bahwa rata—fata Eaming Per Share Tahun

Serang adalah identik cukup beralasan atau signifikan.



Tabel 4.19

Hasil Perhitungan Paired Sumples Correlation Aniara Variabel EPS talion

falu dengan Harga Saham

Palred Samples Test
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w

Paired Oifferences

95% Configence

I

Interval of the
Std. Error Difference
- Mean [Sid Deviation| Mean Lawer Upper 1 df Sig. (2-tailed)
Pair HRARGA SAHAM - 7
1 EPS TAHUN LAL 78.51990 | 452503027 p6.900649 }43,93265 h13,10715 4,163 i 47 l 000

th

Dar1 output diperoleb nilai t hitung atap f, sebesar 4,163, Dengan memper-

hatikan kriteria penolakan, seperti berikuy ini:

Tolak Hy, jika:

o> tor2,e-i

Atau

to < b2t

Sehingga untuk taraf signifikasi («) sebesar 3%, maka tun,. dart tabel

distribusi t didapat t 93547 = 2.021, maka: 4,163 > 2,021 atau dengan kata lain t

hitung lebilh kecil dan t tabel maka, dapat menoiak Hp atau H; diterima,

artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata Eaming Per Share Tahun

Sekarang adalah identik cukup beralasan atau signifikan.

Menghitung hoefisien determinasi (R;) dengan nilai F tabel

Niiar Ry inenunjukkan seberapa besar model regresi mampu menjelas-

kan variabilitas variabel-vanabel tergantung vatu dengan menggunakan:

R. = jk (re’g)
I ZY.
Keterangan:

R2

. Koefisien determinasi vang artinya besarnya pengamh X, X, X;
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secara bersama-sama terhadap Y
jk (reg) :Jumlah kuadrad regresi

zZY> : Jumtah kuadrad regrest

Untuk menguji persamaan regresi linier berganda menggunakan rumus:

El = R¥K
(1-R*}{u-K-1)
Keterangan:

K : Jumiah variabel bebas yang terdivi dan koefisien X, (ECP), Koefisien X;
(EGP), Koefisien X3 (SROA), Koefisien X4 (EDER).

n : Ukuran sampel T perusahaan

Kriteria pengujian:

Jika Fh > Ft dengan taraf nyata yang dipilih dengan df pembilang tertentu dan

df penyebut maka dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi Yimier adalah

signifikan.
Tabel 4,20
Hasil Perhitungan kocfisien determinasi (Rz) Untuk Hipotesis Pertama
Model Summaby
Change Statstics
tdjustad fid. Bror oft Square rbi-
hdedel R R SquareR Square he Esiimate Change [ Change| dff a2 . F EhangJ Btaon
279°0 788 80 | SAB3AD 476 3440 | 4 43 e | 1387 ]

a Predictors: (Constamtl, DEET TO EQUTY RATIO, RETURN ON ASSET, GROMTHPOTRNSIAL &

b Cependent Yariabie | DIVIDEN BAYOUT RATIG

Part tabei diatas memperhihatkan bahwa Koefisien determinasi menunjukkan
nilai sebesar 0,788 atau 78.8%. Koefisien determinasi digunakan untuk
niengetala: persentase pengaruh vanabel independen (predictor) terhadap
perubahan vanabel dependen. Dari hasil olahan dengan menggunakan

program statisiik SPSS diperolch nilai koefisien determinasi = 0,788 yang
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berarti bahwa variabel independen (predictor/X) terhadap perubahan dependen
(Dividen Pavour Ratio) adalah 78.8%. sedangkan sisanya 21.2% dipengarvhi
oleh vanabel-variabel fain sehain variabel independen, misalnva stock split,
stock dividen fain-lain. Dengan demikian. hasil dari R2 menumjukkan bahwa
vanabel-vanabel independen tidak berpengaruh terhadap vanabel dependen.
Untuk menguji basil pemnilai Fh tabel dan regresi linier berganda adalah
sebagai berikut:

R/K
I-RI)a-K-1)

Fh =

_ 78,87 /4
T (1-7882}{48-4-1)

6209.44/4
(1—6209.44)(43)

1552,36
(-6208,64)(43)

_266791.52

= ————— =-10,6195
-23139.52

Fh

Dari output diperoleh nilai th hitung ~10,6195.

Dengan menggunakan taraf signifikasi (¢) sebesar 5%. maka ... dari tabel
distribusi t didapat 1y 2547 = 2,021, maka: -10,6195 < -2,021 atau dengan kata
lain © hitung lebih kecil dari t tabei maka, tidak dapat menolak Hy atau Hy
diterima, artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata Variabel Independen

adalah identik cukup beralasan atau signifikan.
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Tabel 4.21
Hasil Perhitungan koefisien delerminasi {Rp) Untuk Hipotesis Kedua
Madel Summaty
Change $tatistcs
Fdfusied Brd. Emor o Square Ditbi-
Mode] R R SquareR Squars he Estimata Charge F Change  4ff d€  lig. F Chang{ atson
i TR L9t} G2l g0 | 1278 3 4 25 M5

a.Predictors:(Constant), EPS TAHUN LALY, DF S TAHUN LALU, EP$ TAHUN $EKARANG
b.Dep endent Variabie: HARGA SAHAM

Dari tabel diatas memperlihatkan bahwa Koefisicn determinasi menun-
jukkan nilai sebesar 0,891 atau 89,1%. Koefisien determinasi digunakan untuk
mengetahui persentase pengaruh variabel independen (predicror) terhadap per-
ubalian vanabel dependen. Dari hasil olahan dengan menggunakan program
stalistik SPSS diperoleh nilai koefisien determinasi = 0,891 yang berarti
bahwa variabel independen (predictor) terhadap perubahan dependen (Harga
saham umggulan) adalah 89,19, sedangkan sisanva 10,9% dipengaruhi oleh
variabel-vanabel lain selain variabel independen, misalnva stock spfif, stock
dividen atan yang lain-lain. Dengan demikian, hasil dari R; memmjukkan
bahwa vaniabel-variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
Untuk menguwjs hasit pemilai Fh tabel dart regresi linier berganda adalah

sebagai berikut:

R/K
Fh= (-R*)(n-K-1)
89,174
Fh = (1-89,1°){a8 -4 -1)
7938.81/4

T (1-7938.81)(33)
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_ 19847025
-(7937,81)(43)

_1984,7025
~34132583

=.0.0058234

Dan output diperoieh nilai fh hitung -0,0058234.

Dengan mexlggunakm taraf signifikasi (o) sebesar 5%, maka t,; ., dari tabet
distribusi t didapat thes47 = 2,021, maka: -0,0058234 < 2,021 atau dengan
kata lain t hitung lebih kecil dari t tabej maka, tidak dapat menerima H, gtay

H, diterima, artinya bzhwa dugaan ppneliti bahwa rata-taia Varitibél

Independen adalah identik cukup beralasan atau signifikan.






BAB Y

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Dari hasil hipotesa dari bab empat, maka diperoleh beberapa kesimpulan
yang antara lain terdin dari:

1. Berdasarkan hasil hipotesis diatas, sudah diketahui bahwa, variabel-variabel
independen seperti Cash Position (CP), Grwoth Potential (GP), Reiurn on
Asset (ROA) dan Debt 1o Iiquity Ratio (DER) tidak seluruhnya mempengaruhi
Dividen Payout Ratio (DPR).

2. Berdasarkan hasil hipotesis pertama dari analisis regresi berganda diketahui
bahwa, variabel-variabel independen yang tidak mempengaruhi vaniabel
dependen (Dividen Payout Ratio/ DPR) adalah Growth Potential dan Return
on Assef. Hal ini dikarena-kan variabel-variabel Growth Potential (GP),
Return on Asset (ROA) secara statistik terbukti tidak memiliki pengarnih
serempak yang signifikan terhadap variabel dependen atau Dividen Payout
Ratio. Berdasarkan hasil dart hipotesis kedua dari analists regresi berganda
diketahui bahwa, variabel-variabel independen yang tidak mempengaruhi
variabel dependen (Harga Saham Unggulan) adalah Deviden per Share Tahun
Lalu dan Earning Per Share Tahun Lalu. Hal ini dikarenakan variabel-
variabel Farning Per Share Tahun Sekarang, secara statistik terbukti memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham Unggulan.

3. Hasil wji F (F-Test) pada hipotesis pertama Hasit dari penelitian menunjukkan

bahwa F hitung diketahui sebesar 3,440. Dengan mengambij taraf signifikasi

123
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(@) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi F didapat nilai F tabel untuk
Fogsaa= 5.72. Dikarenakan 3,440 < 5,72, maka Ho tidak dapat ditolak
Artinya dapat disimpulkan bahwa tidak semua varabel independen
mempengaruhi dividen payout ratio yang terdapat di analisis regresi linier
berganda. Sedangkan nntuk pengujian hipotesis dengan membandingkan
sendiri dengan F tabel dengan df (pembilang) = 4 dan df (penyebut) = 4}
didapat 5,72 dengan taraf 5%. Maka F hitung lebih kecil (3,440 < 572} dari F
tabel, sehingga H; ditolak dan H, diterima. Pada hipotesis kedua
menunjukkan hasil dari penelitian menunjukkan bahwa F hitung diketahw
sebesar 1,275. Dengan mengambil taraf signifikasi (o) sebesar 5%, maka dari
tabe! distribusi F didapat nilai F tabel untuk Fygs3.4= 8,59. Dikarenakan 1,275
< 8,59, maka He tidak dapat ditelak. Sedangkan untuk pengujian hipotests
dengan membandingkan sendiri dengan F tabel dengan df (pembilang) = 3 dan
df (penyebut) = 42 didapat 8,59 dengan taraf 5%, Maka F hitung lebth kecil
(1,275 < 8,59) dari F tabel, schingga H) ditelak dan Hp diterima.

. Hasil wji T (T-Test) pada hipotesis pertama diperoleh informasi bahwa
variabel-variabel independen seperti Cash Position, Growth Potential, Return
on Asset dan Debt to Fquity Ratio tidak berpengaruh terhadap dividen payout
ratio. Walaupun begitu variabel ini tetap lebih kecil dan pada nilai t tabel pada
tabel distribusi t dengan tingkat taraf signifikasi (o) sebesar 5%. Sedangkan
untuk hasil uji T (T-Test) pada hipotesis kedua adalah kebalikan darn hipotesis

yang pertama. Hasil perhitungan diperoleh informasi bahwa Farning Per
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Share Tehun Sekarang, Dividen Per Share Tahun Lalu dan farning Per Share
Tahun Lalu bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel Harga Saham.
. Dari hasil olahan pada hipotesis pertama diperoleh nilai Koefisien determinast
menunjukkan nilai sebesar 0,788 atan 78,8%. Dari hasil olahan dengan
menggunakan program statistik SPSS diperoleh nilai koefisien determinast =
0,788 yang berarti bahwa variabel independen (predictot/X) terhadap perubah-
an dependen (Dividen Payout Ratio) adalah 78,8%, sedangkan sisanya 21,2%
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain selain variabel independen. Dari output
diperoleh nilai fhh hitung -10,6195. Dengan menggunakan taraf signifikast (o)
sebesar 5%, maka 1, . dari tabel distribusi t didapat ty 435 47 = 2,021, maka: -
10,6195 < -2,021 atau dengan kata lain t hitung lebih keci| dan t tabel maka,
tidak dapat menolak Hy atan Hp diterima, artinya bahwa dugaan peneliti
bahwa rata-rata Variabel Independen adalah 1dentik cukup beralasan atau
signifikan. artinya bahwa dugaan peneliti bahwa rata-rata Variabel Independen
adalah identik cukup beralasan atau signifikan.

. Dari hasil olahan pada hipotesis kedua dipercleh nilai Koefisien determinas:
menun-jukkan nilai sebesar 0,891 atau 89,1%. Koefisien detenminasi
digunakan wntuk mengetahui persentase pengaruh variabel independen
(predictor) terthadap per-ubahan variabel dependen. Dari hasil olahan dengan
menggunakan program statistik SPSS diperoteh nilai koefisien determinasi =
0,891 yang berarti bahwa variabel independen (predictor) terhadap perubahan
dependen {Harga saham unggulan) adaiah 89,1%, sedangkan sisanya 10,9%

dipengarnhi oleh variabel-variabel lain selain variabel independen. Dari cutput
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diper-oleh nilai fh hitung 0,0058234. Dengan menggunakan taraf signifikasi
{t) sebesar 5%, maka tyop.; dart tabel distribusi t didapat togsaz = 2,021,
maka: 0,0058234 < 2,021 atau dengan kata lain { hitung lebih kecil dari t tabel
maka, tidak dapat menerima H, atau H; diterima, artinya bahwa dugaan
peneliti bahwa rata-rata Variabel Independen adalah identik cukup beralasan

atau cukup signifikan,

5.2.Saran dan Rekomendasi

Dari hasil penelitian ini memiliki saran sebagai berikut:

1.

b

Bagi para investor dan calon investor hasil temuan i dapat menjadi masukan
dalam pembuatan keputusan untuk membeli dan menjual saham khususnya
terhadap perubahan Harga Saham Unggulan yang diperdagangkan di Bursa
Efek Jakarta, sehubungan dengan adanya harapan para investor terhadap
dividend yang dibayarkan. Schubungan dengan tidak adanya pengaruh antara
kebijakan dividen dengan harga saham, maka dengan investor dapat membeli
saham suatu perusahaaan tanpa harus mempertimbangkan tingkat harga saham
yang beredar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Bagi para emiten temuan ini diharapkan mampu dan dapat menjadi pertim-
bangan dalam pembuatan keputusan terhadap kebijakan dividend terutama
sekali pada kebijakan Dividen Payout Ratio (DPR) agar dapat memaksimum-
kan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. Dengan adanya penelitian ini
para emiten harus mampu meningkatkan kebijakan-kebijakan dividennya
dimasa yang akan datang agar dapat meningkat keuntungan bagi perusahaan

sehingga dapat melakukan aktivitas-aktivitas investasi dimasa mendatang.
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3. Hasil studi ini diharapkan dapat menjelaskan temuan yang berguna bagi para
praktisi dan akademisi dan juga bagi mahasiswa. Bagi para akademisi hasil
studi ini diharapkan dapat memberikan masukan atas issues terhadap faktor-
faktor yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio (DPR) dan kebijakan
dividend, khususnya pada perusahaan di Indonesia. Sedangkan untuk para

mahasiswa dapat menjadi bahan unruk referensi untuk melakukan penelitian

pada penelitian berikutnya.





