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MOTTO DAN PERSEMBAHAN

MOTTO
"Jika Allah menolong kamu, maka tak adalah oranggydapat mengalahkan
kamu; jika Allah membiarkan kamu (tidak membertglengan), maka siapakah
gerangan yang dapat menolong kamu (selain) daghAflesudah itu? Karena itu
hendaklah kepada Allah saja orang-orang mukmindveakal." (QS. ALI
IMRAN:160)

Be thankful for what you have; you'll end up havimgre. If you concentrate on
what you don’t have, you will never, ever have egiou

~ Oprah Winfrey

PERSEMBAHAN

Skripsi ini saya persembahkan untuk keluargakurtercan para sahabatku.



ABSTRACT

Dividends are payments made by a corporate to its sharaholdmbers
which is depend on the dividend policy of each camgs. It is interesting to
analyze factors that influence dividend policy hessatoo many considerations.
Sometimes those considerations cause conflict eetweaany parties. The
objective aim of this research is to analyze thituémce of return on assets,
current ratio, debt to equity ratio and companye sigainst Dividend Payout
Ratio.

The population of this research is manufacture amgs which listed in
Bursa Efek Indonesia (BEI), there is 22 companiResearch sample using
purposive sampling of companies for period ende€d6202007 analyzed by using
the two tail linear regression methodology

This research concludes that two variables, rebarassets and size have
positive significant influence, while the debt tguéy ratio variable have negative
significant influence to Devidend Payout Ratio. Therent ratio variable hasn’t
significant influence to Devidend Payout Rationgtlatingly the ROA, CR, DER
dan Size have significant influence to Devidendd@ayratio, it proved by sig-F
value lower than 5% significances.

Keyword: Dividend Payout Ratio, Return On Asset (ROA), DelEquity Ratio
(DER), Current Ratio (CR), Firm Size.
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ABSTRAK

Dividend adalah bagian dari laba yang diberikanakleppara pemegang
saham. Besar kecilnya dividend yang dibayarkan gbelnusahaan kepada
pemegang saham tergantung pada kebijakan dividesthgimasing perusahaan.
Oleh karena itu, dalam menentukan kebijakan divddeeorang manajer perlu
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhbijdean dividend.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui sebelagsar faktor-faktoreturn on
assets, current ratio, debt to equity ratttan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadaDividend Payout Ratio

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaarufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 200872¢/ang berjumlah 22
perusahaan. Dimana setiap perusahaan yang diawahhba perusahaan yang
memiliki data lengkap meliputi ROA, CR, DER serteembagikan dividend
berturut-turut selama periode 2005-2007. Adapunpshrpenelitian ini diambil
dengan menggunakan tekmplrposive samplingaitu pemilihan anggota sampel
berdasarkan kriterian-kriteria tertentu. Alat asigli yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi linear berganda.

Berdasarkan penelitian ini, scara parsial ada Zalar yaitureturn on
assetsdan size yang berpengaruh signifikan positif dan variabbebt to equity
ratio berpengaruh signifikan negatif terhad2gvidend Payout Ratjsedangkan
variabel current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap DevidendoBay
Ratio. Secara simultan variabel ROA, CR, DER da® ®erpengaruh signifikan
terhadap Devidend Payout Ratio. Hal ini dibuktikeemgan nilai sig-F lebih kecil
dari signifikansi 5%.

Kata Kunci :Dividend Payout Ratio, Return On Asset (ROA), OebEquity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), Firm Size
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investasi dalam suatu perusahaan merupakan sdlalalayang penting
agar perusahaan dapat menjalankan kegiatan usahNeryan, aktifitas investasi
merupakan aktifitas yang dihadapkan pada berbagacam resiko dan
ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikaleh para investor. Untuk
mengurangi resiko dan ketidakpastian yang akamdirjnvestor memerlukan
berbagai macam informasi, baik informasi yang difgdr dari kinerja perusahaan
maupun informasi lain yang relevan seperti kondisonomi dan politik suatu
negara. Informasi dari perusahaan lazimnya didasapada kinerja perusahaan
yang tercermin dalam laporan keuangan. Berdasdaaman keuangan, investor
dapat mengetahui kinerja perusahaan dalam menkiguasprofitabilitas dan
besarnya pendapatan dividen per lembar saham (28997). Tujuan utama
seorang investor dalam menanamkan dananya yaitwk umhemperoleh
pendapatan réturn) yang dapat berupa pendapatan dividdividend yield
maupun pendapatan dari selisih harga jual sahdmadap harga belinyzgpital
gain).

Ross (1997) mendefinisikan dividen sebagai pemlaaiykepada pemilik
perusahaan yang diambil dari keuntungan perusalasndalam bentuk saham
maupun tunai. Pembayaran dividen dalam bentuk t(kas) lebih banyak
diinginkan investor daripada dalam bentuk laingkar pembayaran dividen tunai

membantu mengurangi ketidakpastian investor daldtivitas investasinya



didalam perusahaan. Dalam kaitannya dengan peratagdatiden, para investor
pada umumnya menginginkan pembagian dividen yaagfrstabil atau semakin
meningkat dari waktu ke waktu, karena dengan stabitleviden tersebut dapat
meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan,ggehimengurangi unsur
ketidakpastian dalam investasi (Ang, 1997). Seoraagajer keuangan bertugas
mengelola keuangan suatu perusahaan, bagaimanaemédampsumber dana dan
menggunakannya. Dalam menjalankan tugasnya, markgelangan akan
berhadapan dengan salah satu kebijakan keuangam kebijakan dividen
(dividend policy. Dalam kebijakan dividen manajer keuangan akéadfipkan
pada keputusan penggunaan keuntungan yang dipem&bah dibagikan dalam
bentuk dividen atau ditahan untuk keperluan tarabahvestasi atau kombinasi
keduanya (Yuniningsih, 2002).

Kebijakan dividen kas sebuah perusahaan memilikipdk penting bagi
banyak pihak yang terlibat di masyarakat (Suh@Q4). Bagi para pemegang
saham atau investor, dividen kas merupakan tinglatgembalian investasi
mereka berupa kepemilikan saham yang diterbitkanspbaan lain. Bagi pihak
manajemen, dividen kas merupakan arus kas keluag yaengurangi kas
perusahaan. Perusahaan yang memiliki kemampuan ayambdividen
diasumsikan masyarakat sebagai perusahaan yangumengkan. Namun
pertimbangan menjadi semakin rumit apabila kepgatin berbagai pihak
diakomodasi. Di satu sisi ada pihak yang cendebambarap pembayaran dividen
lebih besar atau sebaliknya. Sederhana saja, unaupingk manajemen menahan

kas untuk melunasi hutang atau meningkatkan insiestlaksudnya pengurangan



hutang akan menguranggsh outflowberupa interest expense atau investasi dapat
memberikan pengembalian berupash inflow bagi perusahaan. Di sisi lain,
pemegang saham mengharapkan dividen kas dalamhuelatif besar karena
ingin menikmati hasil investasi pada saham perwahd&emegang saham
berusaha menjaga agar pihak manajemen tidak tebokhyak memegang kas
karena kas yang banyak akan menstimulus pihak exaesj untuk menikmati kas
tersebut bagi kepentingannya sendiri (Suharli datoitha 2005). Namun pihak
manajemen umumnya tetap mempertahankan kebijakambgyaran dividen
sekurang-kurangnya pembagian dividen sahstock divideny untuk menjaga
kestabilan harga saham. Besar kecilnya dividen yakan dibayarkan oleh
perusahaan tergantung pada kebijakan dividen masasjng perusahaan,
sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlidangan demikian, perlu
bagi pihak manajemen untuk mempertimbangkan fakikior apa saja yang akan
mempengaruhi kebijakan deviden yang ditetapkan péhsahaan (Hatta, 2002).
Faktor penentu kebijakan dividen kas menjadi sekiami rumit dan
menempatkan pihak manajemen (juga pemegang sahadg posisi yang
dilematis (Suherli dan Harahap, 2004). Dari se#l&mi faktor, sulit sekali
menyimpulkan mana yang paling dominan mempengakehijakan dividen
perusahaan.

Beberapa penelitian tentang faktor penentu kehijakividen telah
dilakukan antara lain oleh Parthington (1989) dajsnelitiannya menunjukkan
beberapa variabel yang mempengaruhi penentu diwddn : (1) profitabilitas,

(2) stabilitas dividen daerarning (3) likuiditas dancash flow (4) investasi, dan



(5) pembiayaan. Kemampuan perusahaan dalam mermpelaba merupakan
indikator utama dari kemampuan perusahaan untukbagan dividen, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu terpentindhadap dividen (Litner, 1956)
(dalam Parthington,1989). Bukti empiris yang mermmgkan profitabilitas
dengan dividen dilakukan oleh Brittain (1966) (dalaParthington, 1989)
menunjukkan bahwa profit sebagai proksi variatehflow secara signifikan
berpengaruh positif terhadap dividen. Penelitiauga didukung oleh Syahbana
(2006) dan Sugiharto (2006) yang menunjukkan bgbwwétabilitas yang diukur
melalui Return On AssefROA) secara signifikan berpengaruh positif tedpad
Dividend Payout Ratio Tetapi terdapat masalah dibeberapa perusahaam pad
periode 2006-2007 yang menunjukkan bahwa profitabiyang diukur dari ROA
tidak berpengaruh terhad@pviden Payout RatioReturn On Asseyang tinggi
tidak menjamin pembagiaDeviden Payout Ratioyang tinggi pula ataupun

sebaliknya. Hal tersebut dapat dilihat pada Tabekbt



TABEL 1.1
DIVIDEN PAYOUT RATIO (DPR) DAN RETURN ON ASSET (ROA )
PERIODE 2006-2007

E=3

No NAMA PERUSAHAAN DPR (%) ROA

2006 | 2007, Selisih 2006 | 2007| Selisif
1 | PT. Mayora Indah Tbk. 0,29 0,22 0,07 6,02 7/48 461
2 | PT. Gudang Garam Tbk. 47,v33,32| 14,41 | 4,64| 6,03 1,39
3 | PT. Trias Sentosa Tbk. 54,129,11| 2499 | 1,28| 0,83 0,45
4 | PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk. 18,63,99 3,64 6,18 9,81 3,63
5 | PT. Lionmesh Prima Tbk. 10,808,08 | 2,72 6,12| 9,464 3,34
6 | PT. Hexindo Adiperkasa Tbk. 36,235,62| 0,6 3,27 | 3,58 0,31
7 | PT. Multistrada Arah Sarana Tbk. 2,11 16,304,19 | 11,86 1,62 10,24
8 | PT. Merck Tbk. 51,77Y57,57| 5,8 30,1 | 27,03 3,07
9 | PT. Unilever Indonesia Tbk. 55,4®4,94| 9,54 | 37,22| 36,79 0,43

Sumber : ICMD 2008

Terlihat dalam Table 1.1 bahwa perusahaan P.T Malywlah Tbk. terjadi

peningkatan ROA sebesar 1,46%, tetapi hal ini mani@PR turun menjadi

0,07%, P.T Gudang Garam Tbk. terjadi peningkata®\ R€besar 1,39%, tetapi

terjadi penurunan DPR sebesar 14,41%, P.T TriakoS&i bk. terjadi penurunan

ROA sebesar 0,45%, tetapi DPR meningkat sebes@%4,P.T Indocement

Tunggal Prakarsa Tbk. mengalami peningkatan RO&s®183,63%, tetapi terjadi

penurunan DPR sebesar 3,64%, P.T Lionmesh Prima f€pkdi peningkatan



ROA sebesar 3,34%, tetapi DPR mengalami penurun@d®¥® P.T Hexindo
Adiperkasa Tbk. terjadi kenaikan ROA sebesar 0,3t¥api DPR mengalami
penurunan sebesar 0,6%, P.T Multistrada Arah Safdnka terjadi penurunan
ROA 10,24%, tetapi DPR mengalami kenaikan 14,19%,Neerck Tbk. terjadi
penurunan ROA 3,07%, tetapi terjadi peningkatan D&8%, P.T Unilever
Indonesia Tbk. terjadi penurunan ROA sebesar 0,48%pi DPR mengalami
peningkatan 9,54%.

Parthington (1989) menunjukkan bukti bahwa staslitdividen dan
earning merupakan variabel yang mempengaruhi preferengestor untuk
memperoleh dividen dimasa mendatang. Sementarabedrilikuiditas dan
investasi berada pada peringkat dibawahnya setelahbel stabilitas dividend
dan earning yang berpengaruh terhadap pendaptan dividen dinckgan.
Sementara variabel profit bersifat sebagai proksi dariabel cashflow (kas
bersih yang diperoleh dari aktivitas operasi, alds/ investasi dan aktivitas
pendanaan) (Brittain, 1996 dalam Partington, 1988gdangkan variabel
pembiayaandksternal financedianggap sebagai kendala para manajer terhadap
pembayaran dividen sehingga para manajer cendeidaig mempertimbangkan
pembiayaan pada saat pembayaran dividen.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan Usman (2002hyebutkan bahwa
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividendalah profitabilitas,
ketersediaan uang kas (posisi kas), peluang—peluawvestasi (aktiva tetap
bersih), potensi pertumbuhatotal asse), ukuran perusahaan, dBebt to Equity

Ratio (DER). Dari ke enam variabel tersebut yang beraarigpaling signifikan



adalah variabel ukuran perusahaan dan DER. DER likepgngaruh negatif dan
signifikan terhadapDividend Payout Ratio Tetapi hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Suhartono (2004)gyarenyatakan bahwa DER
berpengaruh positif dan signifikan terhadigidend Payout Ratio

Penelitian yang dilakukan oleh Usman (2002) dan teHaf2002)
menyatakan bahwa ukuran perusahadizg( memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadaividend Payout RatioSedangkan Penelitian yang dilakukan
oleh Suherli (2004) menyatakan bah8iaememiliki pengaruh negatif signifikan
terhadaDividend Payout Ratio

Dari fenomena dan teori yang diungkapkan diatasanmeliti tertarik
untuk melakukan penelitian tentang dividen. Peia@liini membatasi penelitian
terhadap faktor yang mempengaridividend Payout Ratioyaitu Return On
Asset(ROA), Debt to Equity Ratio(DER), Current Ratio(CR) dan ukuran
perusahaanS(zg. Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaamufaktur
(secara kontinyu) yang membagikan dividen padaogderitahun 2005 - 2007.
Selanjutnya penelitian ini diberi judul dengan jutinalisis Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Dividend Payout Ratio pada Perusahdmanufaktur Periode

2005-2007".



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, mengenkiofdaktor yang
mempengaruhiDevidend Payout Ratiderdapat beberapa perbedaan hasil
penelitian atatlResearch Gap Dari penelitian Damayanti dan Fachan (2006)
dan Marlina (2009) tersebut menyebutkan bahwa R@#ah variabel yang
paling berpengaruh terhad&evidend Payout RatioNamun, dari data yang
ada menunjukkan bahwa ROA tidak selalu berpengtettadapDevidend
Payout Ratio Devidend Payout Ratisuatu perusahaan yang semakin tinggi
dari waktu ke waktu menunjukkan bahwa nilai perasahakan semakin
tinggi dan akan meningkatkan kepercayaan investukuberinvestasi.
Berdasarkan fenomena gap maka masalah penelitiaadgtah apa
faktor-faktor yang mempengaruhi pembagi2aavidend Payout RatioDan
pertanyaan penelitian adalgBbagai berkut :
1. Bagaimanakah pengaruReturn On AsseterhadapDevidend Payout
Ratio?
2. Bagaimanakah pengarirebt to Equity Ratiderhadaevidend Payout
Ratio?
3. Bagaimanakah pengar@urrent Ratioterhadaeviden Payout Rati@

4. Bagaimanakah pengardizeterhadaevidend Payout Rati®



1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adhal
1. Menganalisis pengaruReturn On AsseaerhadaDivedend Payout Ratio
(DPR) yang dibagikan.
2. Menganalisis pengarubebt to Equity RatiderhadapDivedend Payout
Ratio (DPR) yang dibagikan.
3. Menganalisis pengaru@urrent RatioterhadapDivedend Payout Ratio
(DPR) yang dibagikan.
4. Menganalisis pengarubizeterhadaivedend Payout Rati(®OPR) yang

dibagikan.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yangkbpentingan terutama
investor sebagai bahan pertimbangan untuk pengamk#gputusan investasi di
pasar modal. Secara terperinci manfaat ini dapabatkan sebagai berikut :

1. Bagi investor dan calon investor, hasil analisis dapat menjadi
masukan dalam mengambil keputusan untuk membeli atanjual
saham sehubungan dengan harapannya terhadap dyeidgmlibagikan.

2. Bagi manajemen perusahaan, hasil ini diharapkaatdagnjadi bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan terhadajpakab dividen

agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.



3. Bagi akademis, sebagai bahan acuan untuk pengbéaelitian

selanjutnya yang berkaitan dengan masalah dividen.

1.4 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini ada&diagai berikut :

Bab | : Pendahuluan
Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hahgya
mendorong dilakukannya penelitian yang berisi |diatakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaarnt@nederta
sistematika penulisan.

Bab Il : Tinjauan Pustaka
Bab ini berisi landasan teori, penelitian dahulan kerangka
pemikiran teoritis.

Bab 11l : Metodologi Penelitian
Bab ini berisi uraian mengenai variabel peragiitdan definisi
operasional, populasi dan sampel, jenis dan suddiar metode
pengumpulan data, serta metode analisis yang dignnantuk
menganalisis data.

Bab IV : Hasil dan Pembahasan
Bab ini menjelaskan deskripsi obyek penelitianugi proses
dan teknik analisis data hingga hasil dari pengujseluruh

hipotesis penelitian sesuai dengan metode yangaigun.
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Bab V : Kesimpulan dan saran
Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keskean hasil
yang telah diperoleh dalam penelitian ini. Selain juga
menjelaskan apa saja keterbatasan dan saran uahéitian-
penelitian selanjutnya agar dapat lebih mengemkangk

penelitiannya.
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BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Dividen

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusatsselah pajak
dikurangi dengan laba ditaharetgined earningsyang ditahan sebagai cadangan
perusahaan (Ang, 1997). Menurut Hanafi (2004),ddimi merupakan kompensasi
yang diterima oleh pemegang saham, disampamtal gain Dividen ini untuk
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai Rgantdari laba perusahaan.
Dividen ditentukan berdasarkan rapat umum anggetaegang saham dan jenis
pembayarannya tergantung kepada kebijakan pimpisdice et al. (2005)
mengartikan dividen sebagai pembagian laba kepadta pemegang saham
perusahaan sebanding dengan jumlah saham yangadgpeteh masing-masing
pemilik. Sedangkan Ross (1997) mendefinisikan @ividdebagai pembayaran
kepada pemilik perusahaan yang diambil dari kewggnrperusahaan, baik dalam
bentuk saham maupun tunai. Artinya hanya perusalyasy membukukan
keuntungan dapat membagikan dividen karena divalambil dari keuntungan
perusahaan.

Tujuan pembagian dividen adalah : a) Untuk memaksikan
kemakmuran bagi para pemegang saham. Hal ini kasehagian investor
menanamkan dananya di pasar modal untuk mempedolelen dan tingginya
dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi hargansaRara investor percaya

bahwa tingginya dividen yang dibayarkan berarti viimhprospek perusahaan
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dimasa yang akan datang bagus. b) Untuk menunjukikaiditas perusahaan.
Dengan dibayarkan dividen, diharapkan kinerja praan dimata investor bagus.
Sering kita jumpai bahwa sebagian perusahaan mémbetividen dalam jumlah
tetap untuk setiap periode. Hal ini dilakukan kar@erusahaan ingin diakui oleh
investor bahwa perusahaan yang bersangkutan manmgnghadapi gejolak
ekonomi dan mampu memberikan hasil kepada inves)oSebagian investor
memandang bahwa resiko dividen lebih rendah dilmgndisikocapital gain d)
Untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham a&atapatan tetap yang
digunakan untuk keperluan konsumsi. e) Dividen taligunakan sebagai alat
komunikasi antara manajer dan pemegang sahammagorsecara keseluruhan
tentang kondisi intern perusahaan sering tidaktdikgé oleh investor sehingga
melalui dividen pertumbuhan perusahaan dan progeelsahaan bisa diketahui.
Dividen yang dibayarkan kepada pemegang sahanjaditdari bentuknya
ada 2 (dua) macam, yaitu (Ang, 1997) :
1. Dividen Tunai Cash Dividenyl
Merupakan bagian keuntungan perusahaan yang ddragikepada
pemegang saham dalam bentakh (tunai). Tujuan dari pemberian dividen
dalam bentuk tunai adalah untuk memacu kinerjarsatibursa efek, yang
juga merupakamreturn dari para pemegang saham. Dividen turcask
dividend umunya lebih menarik bagi para pemgang sahamndibgkan
dengan dividen sahamstock dividenl Yang perlu diperhatikan oleh

pimpinan perusahaan sebelum membuat pengumumagaadanden kas
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ialah apakah jumlah uang kas yang ada mencukupikupembagian
dividen tersebut.

2. Dividen Saham$tock Divideny
Merupakan bagian keuntungan perusahaan yang ddradikepada para
pemegang saham dalam bentuk saham. Pembsoak dividentambahan
sering dimaksudkan untuk menahan kas untuk membiakévitas
perusahaan yang dihubungkan dengan pertumbuhasape@an.
Dividen yang dibayarkan kepada para pemegang sdfianjau dari jumlah

yang dibayarkan, terdiri dari (Ang, 1997) :

1. Kebijakan Dividen yang Stabil
Artinya jumlah dividen per lembar saham (DPS) yaligayarkan setiap
tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertemteskipun laba per
lembar saham setiap tahunnya berfluktuasi. Beberafgsan yang
mendorong perusahaan menjalankan kebijakan divielsebut antara lain
karena, (a) akan memberikan kesan kepada para pébaddva perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa mendatangljadanya golongan
pemodal tertentu yang menginginkan kepastian divideang akan
dibayarkan.

2. Kebijakan Dividen dengan Penetapan Jumlah BiviMinimal Ditambah
Dividen Ekstra.
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dem per lembar saham

setiap tahunnya, dan jika terjadi peningkatan l|aleaara drastis atau
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keadaan keuangan yang lebih baik maka jumlah tersgitambah lagi

dengan dividen ekstra.

3. Kebijakan Dividen yang Konstan.

Berarti jumlah dividen per lembar saham yang dibeg setiap tahunnya
akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan latsthbyang diperoleh
setiap tahunnya. Hal ini berarti dividen dianggagmmpunyai isi informasi
sebagai indikator prospek perusahaan (membaik ri@mburuk), maka
perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan ataanurunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan selagadinya perubahan
prospek perusahaan.

Pembayaran dividen akan menjadi atainitoring sekaligusbondingbagi
manajemen (Copeland dan Weston, 1992). Pembagiagedi akan membuat
pemegang saham mempunyai tambatedarn selain daricapital gain Dividen
juga membuat pemegang saham mempunyai Kkepastiamlagean dan
mengurangagency cosbf equitykarena tindakaperquisites yaitu tindakan yang
memunculkan biaya yang dikeluarkan tidak untuk képgan perusahaan, karena
internalcash flowakan diserap untuk membayar dividen bagi pemegaimans.

Didalam pembayaran dividen oleh emitten, emittdalse mengumumkan
secara resmi jadwal pelaksanakan pembayaran ditedesbut, baik dividen tunai
maupun dividen saham. Tanggal-tanggal yang perjperbatikan didalam

pembayaran dividen adalah (Ang, 1997 ) :
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1. Tanggal Deklarasi Declaration Date)
Merupakan tanggal resmi pengumuman oleh emittetarignbentuk dan
besarnya serta jadwal pembayaran dividen yangudikak

2. Tanggal PencatatarDate of Record
Pada tanggal ini perusahaan melakukan pencatataa-nama pemegang
saham. Para pemilik saham yang terdaftar padardaftaegang saham
diberikan hak sedangkan pemegang saham yang tefdaftar pada
tanggal pendaftaran tidak diberikan hak untuk meoipk dividen.

3. Tanggal Eks-Dividen Ex Dividen Date
Tanggal dimana perdagangan saham tersebut tidakatéhgi hak untuk
memperoleh dividen.

4. Tanggal PembayararP@yment Dat¢
Tanggal ini merupakan saat pembagian dividen oletugahaan
kepada pemegang saham yang telah mempunyai haldigiden. Jadi
pada tanggal tersebut para investor sudah dapajamdsl dividen sesuai
dengan bentuk dividen yang telah diumumkan oletitem{dividen tunai

maupun deviden saham)

2.1.2Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratiadalah perbandingan anatati@idend per share
dengan earning per share(Ang, 1997). DPR merupakan presentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada para peghnegham sebagaash

dividend(Riyanto, 1995).
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Rasio pembayaran dividediyidend payot ratip menentukan jumlah laba
yang dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yditghan sebagai sumber
pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase lab@gh@an yang dibayarkan
kepada pemegang saham yang berupa dividen kasil#paia perusahaan yang
ditahan untuk keperluan operasional perusahaamdalalah besar, berarti laba
yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi leéd@hil. Sebaliknya jika
perusahaan lebih memilih untuk membagikan laba gsebdividen, maka hal
tersebut akan mengurangi porsi laba ditahan dargunangi sumber pendanaan
intern. Namun, dengan lebih memilih membagikan kdizagai dividen tentu saja
akan meningkatkan kesejahteraan para pemegang Ss¢laimgga para pemegang
saham akan terus menanamkan sahamnya untuk peanstdraebut. Menurut
Yuniningsih (2002) Dividen Payout Ratio(DPR) dapat dirumuskan sebagai

berikut :

pprR =PPS 2.1)
EPS

Dimana:
DPS :Dividend Per Share

EPS :Earning Per Share

2.1.3 Kebijakan Dividend

Menurut Husna (1996) kebijakan dividen menyangkutasatah
penggunaan laba yang menjadi hak para pemeganmsdha laba tersebut bisa
dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan unmlitkvestasikan kembali.

Dengan demikian dimungkinkan membagi laba sebay@leth dan pada saat
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yang sama menerbitkan saham baru. Sedangkan RigE®®8) mendefinisikan
kebijakan dividen bersangkutan dengan penentuanbggian pendapatan
(earning antara pengunaan pendapatan untuk dibayarkard&emaa pemegang
saham sebagai dividen atau untuk digunakan didglamasahaan, yang berarti
laba tersebut harus ditahan didalam perusahaanumvieKolb (1983), kebijakan
dividen penting karena 2 (dua) alasan, yaitu: Inissyaran dividen mungkin
akan mempengaruhi harga saham. 2) Pendapatan ahgrd(etained earning
biasanya merupakan sumber tambahan modal sendgitgabesar dan terpenting
untuk pertumbuhan perusahaan.

Kedua alasan tersebut merupakan dua sisi kepentipgaisahaan yang
agak kontroversial. Agar kedua kepentingan itu tapagoenuhi secara optimal,
manajemen perusahaan seharusnya memutuskan seagdtaatih dan teliti
kebijakan dividen yang harus dipilih. Kebijakan iden perlu dianalisa dan
diputuskan dengan lebih bijaksana, karena apabumleth dibagikan kepada
pemegang saham, maka hal ini akan mengurangi hyesaiama internal yang
akan dipakai untuk memperluas operasi perusahaampBk lebih jauh adalah
pertumbuhan perusahaan akan menurun, sedangkarilaamhtden tidak
dibagikan bisa jadi pemegang saham mempersepsitamabperusahaan tersebut
kekurangan dana yang selanjutnya menyebabkan Isaigamnya akan turun.
Dengan demikian, kebijakan dividen harus dibuatgdenlebih bijaksana dalam
kaitannya dengan struktur modal perusahaan.

Ada beberapa teori yang dapat digunakan sebagalasan dalam

menentukan kebijakan dividen untuk perusahaan,ngghi dapat dijadikan
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pemahaman mengapa suatu perusahaan mengambilkkebgéviden tertentu.
Ada 3 (tiga) teori tentang kebijakan dividen (Biagh dan Gapenski, 1993) :
1. Dividend Irrelevance Theory
Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa kebijattsiden tidak
mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaaupom biaya
modalnya. Teori kebijakan yang dikemukakan oleh idieahi-Miller
(Brigham dan Gapenski, 1993), berpendapat bahvea silatu perusahaan
tidak ditentukan oleh besar keciln{zevidend Payout Rati¢DPR) tetapi
ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBT) dsiko bisnis. M-M
juga menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentuledmearning powerdan
asset perusahaan. Untuk membuktikan teorinya M-Mgaeukan berbagai
asumsi :
a. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghgstasahaan.
b. Tidak ada emisi atafloatation cosdan biaya transaksi.
c. Kebijakan penganggaran modal perusahaan indepeadedap
DPR.
d. Investor dan manajer mempunyai informasi yang stantang
kesempatan investasi dimasa yang akan datang.
e. Distribusi pendapatan diantara dividen dan labahdit tidak
berpengaruh terhadap tingkat keuntungan yang @igar oleh

investor.
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2. Bird-in-the hard Theory
Salah satu asumsi dari teori M-M menyatakan batetdgjdkan dividen tidak
mempengaruhi tingkat keuntungan yang disyaratkeln iolvestor. Sementara
itu menurut Gordon dan Lintner (1956) (dalam Brighdan Houston 1997)
tingkat keuntungan yang disyaratkan akan naik #gpa@mbagian dividen
dikurangi, karena investor lebih yakin terhadapegpienaan dividen daripada
kenaikan nilai modalcapital gair yang akan dihasilkan dari laba ditahan.
Pendapat Gordon dan Lintner (1956) oleh M-M dibarnaBird in the Hand
Fallacy. Gordon dan Lintner beranggapan investor memantahgva satu
burung ditangan lebih berharga daripada seriburtgudiiudara, namun M-M
berpendapat bahwa tidak semua investor berkepamtinguintuk
menginvestasikan kembali dividen mereka di perumaly@ng sama dengan
memilki resiko yang sama, oleh sebab itu tingkatkae pendapatan mereka
di masa yang akan datang bukannya ditentukan abkljekan dividen tetapi
ditentukan oleh tingkat resiko investasi baru.

3. Tax Differential Theory
Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karenayadgajak terhadap
keuntungan dividen daoapital gainsmaka para investor lebih menyukai
capital gairs karena dapat menunda pembayaran pajak.
Beberapa kendala yang dihadapi oleh perusahaarmdal@mbagikan

dividen adalah:
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1. Kas yang Tidak Mencukupi
Dana perusahaan yang likuid harus dikaitkan dengang-utang dan
persediaan, jika tidak maka perusahaan akan mengakesulitan
likuiditas pada saat perjanjian telah ditetapkan.

2. Hambatan Kontrak
Karena kesulitan likuiditas atau pembiayaan, koeditmungkin
mensyaratkan pembatasan dividen sehubungan dereg@amj@an utang
yang telah dibuat. Dalam kondisi seperti ini pehasen akan menyetujui
kontrak pembatasan dividen untuk menahan labanyar appat
meningkatkan modalnya Débt to Equity Ratjp dan agar dapat
meningkatkan likuiditas perusahaan dalam pembayauvaiga yang telah
ditetapkan.

3. Aspek Legal
Pembayaran dividen dapat dikaitkan dengan persyatattentu, misalnya
batasan laba ditahan yang harus dipenuhi sebeldakakan pembayaran
dividen agar perusahaan tidak menyesatkan invkatena informasi yang
dikandung oleh dividen akan memberikan tanda baa pinvestor.
Informasi tersebut akan digunakan sebagai pedonadéamdmelakukan
transaksi jual beli saham.
Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalannemntekan

keputusan bahwa perusahaan akan membayarkan dlvidan tidak akan

menahan laba antara lain (Weston dan Copeland) 1997
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1. Undang- Undang
Mengenai peraturan laba bersih yang menyatakan datividen dapat
dibayar dari laba saat ini atau laba tahun lalu.ard@ larangan
pengurangan modal untuk membayar dividen, halimiadsudkan untuk
melindungi pemberi kredit. Peraturan kepailitang/amenyatakan bahwa
jilka perusahaan membayar dividen pada kondisi tpailiinya dana
tersebut berasal dari pemberi kredit bukan dad ladrsih.

2. Posisi Likuiditas
Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentikkvaa yang
dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Laba ditah&untéahun lalu
biasanya sudah diinvestasikan dalam bentuk pabek g@eralatan,
persediaan, dan aktiva lainnya, dengan kata lda lsersebut tidak
disimpan dalam bentuk kas. Jadi meskipun suatuspbaan mempunyai
catatan mengenai laba, perusahaan mungkin tidalat daggmbayar
dividen karena posisi likuiditasnya.

3. Kebutuhan Pelunasan Hutang
Apabila perusahaan mengambil hutang untuk membiekspansi atau
untuk mengganti jenis pembiayaan lain, perusahaanghadapi dua
pilihan. Pilihan tersebut adalah perusahaan damahbayar hutang itu
pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengangerat berharga
lain, atau perusahaan dapat memutuskan untuk nslbotang tersebut.
Jika keputusannya adalah membayar hutang tersedké mi biasanya

perlu penahanan laba.
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4. Pembatasan Dalam Perjanjian Hutang
Dividen pada masa yang akan datang hanya dapatadidari laba yang
diperoleh sesudah perjanjian hutang (jadi dividéakt dapat dibayar dari
laba tahun-tahun lalu). Dividen tidak dapat dib&gar apabila modal
kerja (aktiva lancar dikurangi kewajiban lancarpalvah suatu jumlah
yang telah ditentukan. Perjanjian hutang, khusushytang jangka
panjang seringkali membatasi kemampuan perusahatailk membayar
dividen.

5. Tingkat Ekspansi Aktiva
Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, sembksar
kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktivanka Kebutuhan dana
dimasa depan semakin besar, maka perusahaan cegdetuk menahan
laba daripada membayarnya.

6. Tingkat Laba
Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akanemekan pilihan
relative untuk membayar laba tersebut dalam bedividen kepada para
pemegang saham atau menahan laba tersebut yangakiagu untuk
keperluan perusahaan.

7. Stabilitas Laba
Suatu perusahaan yang memiliki laba stabil seringkdapat
memperkirakan berapa besar laba dimasa yang akangd@erusahaan
seperti ini biasanya cenderung membayar dividelgaepersentase yang

lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya ukéuihsi. Perusahaan
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8.

10.

yang tidak stabil, tidak yakin apakah laba yangadipkan pada tahun-
tahun yang akan datang dapat tercapai sehinggagberan akan lebih
cenderung menahan sebagian besar laba saat indeBiwang lebih
rendah akan lebih mudah untuk dibayarkan apabba laenurun pada
masa yang akan datang.

Akses ke Pasar Modal

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik mertgounyai catatan
profitabilitas dan stabilitas, akan mempunyai akg@asg mudah ke pasar
modal. Sedangkan perusahaan yang baru, kecil daifdbenencoba akan
lebih banyak mengandung resiko bagi penanam moddéngial.
Kemampuan perusahaan untuk menaikkan modalnyadataa pinjaman
dari pasar modal akan terbatas dan perusahaartisapbarus menahan
lebih banyak laba untuk membiayai operasinya. jmiusahaan yang
sudah mapan cenderung untuk memberi tingkat permdrayhviden yang
lebih tinggi daripada perusahaan kecil atau peasmalyang baru.

Kendali Perusahaan

Pentingnya pembiayaan internal dalam usaha untuknpegahankan
kendali perusahaan, akan memperkecil pembayaratediv

Posisi Pemegang Saham sebagai Pembayar Pajak

Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajagn akangat

mempengaruhi keinginannya untuk memperoleh dividen.
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11. Pajak Atas Laba yang Diakumulasikan Secara Salah
Untuk mencegah pemegang saham yang hanya menggupakesahaan
sebagai perusahaan penyimpan uang yang dapat kKagunantuk
menghindari tarif penghasilan pribadi yang tingggraturan perpajakan
perusahaan menentukan suatu pajak tambahan khusdsaddp
penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.
Setyawan (1995) mengelompokkan berbagai faktor yaegipengaruhi

kebijakan pembagian dividen menjadi 2 faktor, yaitu

a. Faktor Internal
Faktor internal adalah faktor dari dalam perusahgargy mempengaruhi
kebijakan pembagian dividen, misalnya: likuiditasrysahaan, tingkat
laba, dan kemampuan untuk meminjam dana.

b. Faktor Eksternal
Faktor eksternal merupakan pengaruh yang berasaluda perusahaan,
misalnya: pajak atagapital gain akses ke pasar modal dan peraturan

yang berlaku.

2.1.4 Return On Asset (ROA)

Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk reekan sinyal
mengenai keberhasilan perusahaan membukukan pAdgfiplukito et al, 2003).
Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukantukn perusahaan apabila
hendak membayar dividen. Untuk ukuran profitatslitaenggunakan 2 (dua)

rasio, yaitu :Return on InvesmeniROI) danReturn on EquityREO). ROA
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merupakan tingkat pengembalian investasi atas tasieperusahaan pada aktiva
tetap yang digunakan operasi. SedangRaturn on EquityROE) merupakan
tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusah&kuitas pemilik adalah
jumlah aktiva bersih perusahaan. Dalam penelitiain profitabilitas diukur
denganReturn on AssetSemakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan
yang semakin baik, karena tingkat pengembaliansiage (etrun) semakin besar.
Seperti diuraikan sebelumnya, bahvedurn yang diterima oleh investor dapat
berupa pendapatan dividediiden yield, dan capital gain Dengan demikian
meningkatnya ROA juga akan meningkatkan pendapditaden (terutamaash
dividend. Seperti yang diungkapkan Suharli dan Oktorin@08) bahwa tingkat
profitabilitas yang diukur melaltReturn on Assenempengaruhi dividen secara
positif. Menurut Yuniningsih (2002Return On AssetROA) dapat dirumuskan
sebagai berikut :

- EAT
Tot.Invesas

ROA

2.1.5 Leverage Keuangan
Leverage merupakan istilah yang digunakan perusabatk mengukur
kemampuan perusahaan didalam memenuhi seluruh ikewajinancial suatu
perusahaan. Faktor hutang mempengaruhi kebijakarusgigaan dalam
pembayaran dividen pada shareholder. Dalam perelitini leverage
menggunakan rasio DER. Rasio hutang perusahaama®&rebt Equity Ratio
(DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam noémeseluruh

kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagiaodal sendiri yang
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digunakan untuk membayar hutang. Semakin besap rasi menunjukkan
semakin besar kewajibannya dan begitu juga selyalikiheningkatan hutang ini
akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yarsgdi@ bagi pemegang
sahan, artinya tingginya kewajiban perusahaan akamakin menurunkan
kemampuan perusahaan dalam membayar dividenn. fRa882) menunjukkan
bahwa perusahaan dengan tingkat solvabilitas palaod/ang tinggi cenderung
memiliki rasio pembayaran rendah untuk mengurangya yang berkaitan
dengan transaksi pembiayaan eksternal. Selainaia, beberapa perjanjian
hutang yang membatasi pembayaran dividen. Menuauinngsih (2002)Debt
to Equity Ratiog DER) dapat dirumuskan sebagai berikut :

:Total Hutang
Ekuitas

DER

2.1.6 Likuiditas

Likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusaha&umasi seluruh
kewajiban jangka pendeknya (Karnadi, 1997) dan raeaidoperasional usaha
(Subarli, 2004). Hanya perusahaan yang memilikuilkas baik yang akan
membagikan labanya kepada pemegang saham dalaok denti. Sebaliknya,
pihak manajemen perusahaan akan menggunakan pdianditas yang ada
untuk melunasi kewajiban jangka pendek atau mendgesasi perusahaannya.

Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaanghnCurrent Ratio.
Current Ratiomerupakan salah satu ukuran dari rasio likuidiiagsiidity ratio)
yang dihitung dengan membagi aktiva lan@arient assefsdengan hutang atau

kewajiban lancar durrent liability). Semakin besacurrent ratio menunjukkan
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semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memekaibgjiban jangka
pendeknya. Dan tingginyaurrent ratio menunjukkan keyakinan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkaterdiyang dijanjikan
(Marlina dan Clara Danica, 2009). Dengan kata laitka pengaruh signifikan
positif antaracurrent ratio terhadap pembayaran dividen. Menurut Yuniningsih
Current Ratio(CR) dapat dirumuskan sebagai berikut :

_Aktiva Lancar
HutangLancar

CURRENT RATIO

2.1.7 Ukuran Perusahaan

Perusahaan yang besar biasanya mempunyai akseslgl@hgbaik ke
pasar modal dan lebih mudah untuk meningkatkan dangan biaya yang lebih
rendah serta lebih sedikitnya kendala dibandingk@misahaan yang lebih kecil.
Selain itu perusahaan besar lebih mungkin untuk poamembayar dividen lebih
tinggi ke pemegang saham. Ada beberapa ukurandedsai ukuran perusahaan
(misalnya jabatan, penjualan, asset dan capitglisBs dalam penelitian ini,
untuk menentukan ukuran perusahaan adalah dengamataral dari total aktiva

(Farinha, 2002).

2.2 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengaruhnya Tehadap Dividend

Payout Ratio

2.2.1 Pengaruh Return on Asset (ROA) dengan DividenPayout ratio (DPR)
Return on AssefROA) merupakan tingkat pengembalian investass ata

investasi perusahaan pada aktiva tetap yang digmnaktuk operasi. Semakin
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besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan yang senbalkk, karena tingkat
pengembalian investasirefurn) semakin besarReturn yang diterima oleh
investor dapat berupa pendapatan dividdivigen yield, dan capital gain
Dengan demikian meningkatnya ROA juga akan menitkgka pendapatan
dividen (terutama&ash divideny

Parthington (1989) secara eksplisit menunjukkanwaalprofitabilitas
(earning after tax dan asset merupakan variabel yang penting selugr
pertimbangan para manajer perusahaan dalam rangkemukan kebijakan
dividen. Meningkatnya profitabilitas yang dicapargpsahaan akan meningkatkan
harapan investor untuk memperoleh pendapatan diwaeg lebih tinggi pula
(Parthington, 1989). Dari uraian diatas dapat disilkan bahwa ROA

berpengaruh positif terhad&vidend Payout Ratio.

2.2.2 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) dengan Diviend Payout ratio
(DPR)

Debt Equity Ratio(DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajiban. Oleh karena itu semaidahDebt Equity Ratio
(DER), semakin tinggi kemampuan perusahaan membssiaruh kewajiban
(Sutrisno, 2001). Penggunaan hutang sebagai sungerdanaan akan
menyebabkan perusahaan harus menanggung bebanbtapa bunga dan
cicilan hutang. Semakin besar proporsi hutang ydiggnakan dalam struktur
modal maka semakin besar pula kewajiban (bebap)tgtng ditanggung oleh

perusahaan yang bersangkutan. Peningkatan hutarg mmkmpengaruhi besar
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kecilnya keuntungan bersih yang tersedia bagi panmggaham termasuk dividen
yang akan diterima, karena kewajiban (beban tetaggbut lebih diprioritaskan
daripada pembagian dividen.

Prihantoro (2002) menyatakan bahwa semakin tinggkat DER berarti
komposisi hutang juga semakin tinggi, maka mengdkdn semakin rendahnya
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. DelegaikianDebt Equity

Ratio (DER) berpengaruh negatif dendaividen Payout Rati¢gDPR).

2.2.3 Pengaruh Current Ratio dengan Dividend Payoutatio (DPR)

Current Ratiomerupakan salah satu ukuran dari rasio likuidiligsii¢lity
ratio) yang dihitung dengan membagi aktiva lancanrient asseis dengan
hutang atau kewajiban lancacurent liability). Semakin besacurrent ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaamdalemenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Sebagaimasash ratiQ makin tingginyacurrent ratio juga
menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuamsphaan membayar
dividen yang dijanjikan (Marlina dan Clara Danie@09). Dengan kata lain, ada
pengaruh signifikan positif antarrent ratio terhadapDividend Payout Ratio

(DPR).

2.2.4 Pengaruh Size dengan Dividend Payout ratio {R)
Ukuran perusahaan mencerminkan bahwa suatu peemsagaag mapan
dan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasadal, sedangkan

perusahaan kecil sebaliknya. Perusahaan yang dapgan mudah mengakses ke
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pasar modal maka perusahaan tersebut akan mampidapatkan dana dalam

waktu yang relatif cepat. Oleh karena itu, peruaahdengan ukuran yang lebih

besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untukghasilkan earning yang

lebih besar, sehingga akan mampu membayar dividemg ylebih tinggi

dibandingkan dengan perusahaan kecil (Hatta, 2dD@ygan demikian ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhaddedend Payout Rati¢DPR)

2.2.5 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu tentang kebijakamdéivtelah dilakukan

antara lain oleh :

1.

Parthington ( 1989 ) dalam penelitiannya menurgmkkeberapa variabel
yang mempengaruhi penentuan dividen yaitu : (1)fitpkolitas, (2)
stabilitas dividend daearning (3) likuiditas dancash flow,(4) investasi,
dan (5) pembiayaan. Hasil dari penelitian terselblalah stabilitas dividend
dan earning merupakan variabel yang penting mempengaruhi gaese
investor untuk memperoleh dividen. Sedangkan vatidixuiditas dan
investasi berada pada tingkat dibawahnya. Namurabelr pembiayaan
merupakan variabel yang tidak signifikan berpengaeuhadap dividen.
Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap meneliti éaktang mempengaruhi
kebijakan dividen pada perusahaan yang listing HJ Blengan variabel
likuiditas, firm size, growth, stock price, invesment danitehstructure
sebagai variabel independen. Hasilnya menunjuklednwh likuiditas dan

firm sizesaja yang mempengaruhi penentuan jumlah kebijdikeéaten.
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Penelitian yang dilakukan Lisa Marlina dan Claranida (2009), yang
berjudul “ Analisis pengaruh Cash Position, Debt to Equity iRatan
Return On Asset terhadap Dividend Payout Rati¢lasil pengujiannya
adalah variabelcash positiondan return on assetberpengaruh positif
terhadapdividend payout ratip sedang kardebt to equity ratiotidak
berpengaruh.

Penelitian yang dilakukan oleh Andi Syahbana (20¢&)g berjudul “
Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap Kebijakanviflen Pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efakarta 2003-2005
“. Pengujian ini menggunakan variaBaturn On Asset, Cash RatldTA,
Growth, dansize Hasil dari penelitian ini adalah hanya variab@ARdan
DTA yang berpengaruh signifikan terhadagpiden Payout Ratio

Sutrisno (2001) dengan judul penelitidAnalisis Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Dividen Payout Ratio Pada PerusahaanbliR di
Indonesia”. Penelitian ini menggunakan 148 perusahaan selsagapel.
Variabel penelitian yang digunakan adal&@ash Position, Growth
Potential, Firm size, Debt to Equity Ratio, Prokbity. Dari hasil
pengujian tersebut diperoleh hasil yang berpengaedara signifikan
terhadaDividen Payout Rati@dalah variabeCash Positiordan DER.
Sunarto dan Andi Kartika ( 2003 ) dengan judul pigaa yang berjudul
Analisis Faktor — Faktor Yang Mempengaruhi Divideas Di Bursa Efek
Jakarta”. Menyebutkan bahwa variabel independent yang begvahg

terhadap kebijakan dividen adal&eturn On Investmer(t ROI ), Cash
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Ratio, Current Ratio, Debt to Total Assets, danrtiay Per Shard EPS ).
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya EPS) ya@rpengaruh
signifikan terhadap dividen tunai sementara ke ¢maaabel independent
lainnya yaituCash RatioCurrent Ratio DTA, dan ROI tidak menunjukkan
adanya pengaruh yang signifikan.

7. Penelitian yang dilakukan oleh Aruna Wirjolukitofidfean Yanto dan
Sandy yang berjudulFaktor-faktor yang Merupakan Pertimbangan dalam
Keputusan Pembagian Dividen : Tinjauan Terhadap riT@ersinyalan
Dividen Pada Perusahaan Go Public di IndonesiBengujian ini
menggunakan variabel arus kas, investasi, skalasgleaan dafeverage.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel arus, kavestasi, skala
perusahaan ddaverageberpengaruh terhadap dividen

Secara ringkas penelitian — penelitian yang teldakakan oleh beberapa

peneliti sebelumnya tentang dividen dapat dilildach Tabel berikut:

TABEL 2.1
PENELITIAN TERDAHULU

NO | PENELITI | TAHUN VARIABEL HASIL
INDEPENDEN
1 Parthington| 1989 Profitabilitas, Variabel stabilitag
Stabilitas dividen dandividen dan earning
earning, Likuiditas merupakan  variabel
dan cash flow| yang penting

Investasi, Pembiayaanmempengaruhi

preferensi investor
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untuk memperolel
dividen

Sedangkan  variabg
likuiditas dan
investasi berada pad
tingkat dibawahnyal.
Namun variabe
pembiayaan
merupakan  variabe

yang tidak signifikan

D

la

berpengaruh terhadap
dividen.
Michell 2004 Likuiditas, firm size| Hanya variabe
Suherli dan growth, stock price} likuiditas danfirm size
Sofyan  S. investment, capital yang berpengaruh
Harahap structure. positif terhadap
dividend payout ratio
Lisa 2009 Cash position, debt toHanya cash position
Marlina dan equity ratio, return on dan return on asset
Carla asset. yang memiliki
Danica pengaruh positi
terhadap dividend
payout ratio.
Aruna 2003 - Arus Kas Hanya variabel EPS$
Wirjolukito - Investasi yang berpengaruh
- Skala Perusahaan | terhadap kebijakan
- Leverage dividen.
Sutrisno 2001 Cash Position| Variabel yang
Growth Potential,| berpengaruh  adalah
Firm variabelCash position
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size,DER,Profitability| dan DER
6 Andi 2006 ROA, Cash ratiq | Variabel ROAdan
Syahbana DTA, Growth, Size | DTA yang

berpengaruh terhadap
Dividen Payout Ratio

Sunarto dan 2003 Cash ratio, currentHanya variabel EP$
7 | Andi ratio, DTA, ROILEPS | yang berpengaruh
Kartika signifikan  terhadap

dividen kas sementara
keempat variabel
lainnya ( cash ratig,
current ratio, DTA
dan ROl ) tidak
menunjukkan adanya

pengaruh signifikan.

Berdasarkan teori dan penelitian — penelitian sshbeya maka ada
beberapa variabel yang dipilih sebagai variabehrabelindependenyang akan
mempengaruhi variabellependent Dividend Payout Rat{®PR) antara lain
Profitabilitas (ROA), Cash PositionDebt to Equity RatigDER) danSize Atas
dasar tersebut maka untuk mendukung penelitian dikembangkan suatu

kerangka pemikiran teoritis yang dapat dilihat dagambar berikut ini:
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KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

GAMBAR 2.1

ANALISIS FAKTOR — FAKTOR YANG MEMPENGARUHI DIVIDEND

PAYOUT RATIO PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR

PERIODE 2005 — 2007

Return On Asset
(ROA)

Debt to Equity Ratio
(DER)

Current Ratio
(CR)

\
P

Ukuran Perusahaan
(Size)

Dividend Payout Ratio
(DPR)

Sumber: Sunarto dan Kartika (2003), Suherli dary&o{2004)
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2.3 Hipotesis
Menurut Mudrajat Kuncoro (2003:48), hipotesis adataiatu penjelasan
sementara tentang perilaku, fenomena atau kejagiag diteliti. Dengan kata
lain, hipotesis merupakan jawaban sementara yasgsuin oleh peneliti, yang
kemudian diuji kebenarannya melalui penelitian yditgkukan.
Atas dasar tujuan, landasan teori, penelitian terda dan kerangka
pemikiran teoritis (KPT) diatas, maka dapat dirukamshipotesis sebagai berikut:
H1 : Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Dividend
PayoutRatio

H2 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadapDividend
Payout Ratio

H3 : Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap Dividend Payout
Ratio

H4 : Sizeberpengaruh positif terhadapDividend Payout Ratio
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau difatlai dari objek atau
kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang aplan oleh penelitian untuk
dipelajari dan ditarik kesimpulan (Sugiyono,2001).

Variabel penelitian ini terdiri dari dua macam wel, yaitu variabel
terikat (dependent variable) atau variabel yangatetung pada variabel lainnya,
serta variabel bebas (independent variable) ataiabed yang tidak tergantung
pada variabel yang lainnya. Variabel yang digunaka@am penelitian ini adalah
Dividend Payout Ratio (DPRgebagai variabel terikat (variabel dependent) dan
variabel bebas yaitiReturn On AssgROA), Current Ratio(CR), Debt to Equity

Ratio (DER), dan Ukuran Perusaha&izg.

3.1.2 Definisi Operasional
3.1.2.1 Variabel Dependen

Variabel Dependen adalah tipe variabel yang digasatau dipengaruhi
oleh variabel lain (variabel independent). Varialy@ng digunakan sebagai
variabel dependen dalam penelitian ini adalah DRy perbandingan antara
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham daklmuk dividen kas

dengan laba per lembar saham (Yuniningsih, 2002).
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_DevidendperShare
EarningperShare

DPR

3.1.2.2 Variabel Independend
Variabel bebas (independent) adalah tipe varia@etynenjelaskan atau
mempengaruhi variabel yang lain. Variabel indepaengang digunakan dalam
penelitian ini adalah Return On AssefROA), Debt to Equity Ratioq DER),
Current Ratig Sizeyang dijelaskan dibawabh ini :
a.Return On AsséROA)

Return On Asse{ROA) adalah tingkat keuntungan bersih yang
berhasil diperoleh perusahaan dalam menjalankarasipealnya. Faktor
ini mempunyai pengaruh terhadap kebijakan devideimana dividen
adalah sebagian dari laba bersih yang diperolelispkaan, oleh karena itu
dividen akan dibagi apabila perusahaan memperole&untkngan.
Perusahaan yang semakin besar keuntungannya akerbayar porsi
pendapatan yang semakin besar sebagai devidenaD&atp lain, semakin
besar keuntungannya yang diperoleh maka akan semadldsar
kemampuannya bagi perusahaan untuk membayar div@kdringga ROA

dapat dirumuskan sebagai berikut (Yuniningsih,2002)

ROA _EAT
TA

Dimana :

EAT = Earning After Tax
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TA = Total Asset
b. Debt to Equity RatigDER)

Faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan dat@menuhi
seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh bebeksgaan modal sendiri
yang digunakan untuk membayar hutang. Peningkataang ini akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersbdgi pemegang
saham, artinya semakin tinggi kewajiban perusaha&an semakin
menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayaeriebt to
Equity Ratio(DER) dapat dirumuskan sebagai berikut (Sri sudi8P) :

TotalHutang _ CL+LD

DER - Ekuitas E
Dimana,
DER = Debt Equity Ratio
CL = Current Liabilities
LD = Long Term Debt

c. Current Ratio
Merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditagiidity ratio) yang
dihitung dengan membagi aktiva lancanrfent assefsdengan hutang atau
kewajiban lancar durrent liability). Semakin besarcurrent ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaaamdahemenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Dan tinggingarrent ratio menunjukkan

keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaiuk umembayarkan
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dividen yang dijanjikan. Dengan kata lain, ada peuly signifikan positif
antaracurrent ratioterhadap pembayaran dividen. Dalam penelitian &ofy

(2004)current ratiodirumuskan sebagai berikut :

_Aktiva Lancar
HutangLancar

CURRENT RATIO

d. FirmSize
Variabel firmsize menjelaskan bahwa suatu perusahaan besar yang

sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menagarpmodal,
sementara perusahaan yang baru atau yang masihakeci mengalami
banyak kesulitan untuk memiliki akses kepasar mokamudahan akses
perusahaan besar yang mapan ke pasar modal hesausahaan tersebut
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mempelodana yang lebih
besar, sehingga perusahaan mampu miliki rasio pgandna dividen yang
lebih tinggi daripada perusahaan kecil. MenurutriSub (2001) ukuran
perusahaarfifm size dapat dirumuskan sebagai berikut :

Size = Log nat dari total asset
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TABEL 3.1
TABEL PENGUKURAN OPERASIONAL VARIABEL — VARIABEL
PENELITIAN

VARIABEL

DEFINISI

SKALA

PENGUKURAN

ROA

Rasio
perbandingan
antara Earning
After Tax dengar
Total Asset.

)

Rasio

EAT
Tot.Invesas

DER

Rasio yan(
mencerminkan
kemampuan
perusahaan dalat
memenuhi selurul
kewajibannya
yang ditunjukkan
oleh beberaps
bagian moda
sendiri yang
digunakan untuk
membayar hutang

)

L

N

Rasio

TotalHutang_ CL+LD
Ekuitas E

Current Ratiq

Rasio
perbandingan
antara aktiva
lancar dengar
hutang lancar

|

-

Rasio

Aktiva Lancar
HutangLancar

SIZE

Ukuran
perusahaan
mengunakan
simbol Size yang
diukur dengar
menggunakan
natural
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3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi merupakan keseluruhan dari unit analésay \ciri-cirinya akan
diduga. Populasi adalah sejumlah individu yangngaBedikit mempunyai sifat
atau kepentingan yang sama ( Hadi, 2001). Popuhsujuk pada sekumpulan
orang atau obyek yang memiliki kesamaan dalam attu beberapa hal dan
membentuk masalah pokok dalam suatu riset khusastd§o dan Tjiptono,
2001). Populasi pada penelitian ini adalah perwsamaanufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) dalam periode 2603007 sebanyak 22
perusahaan. Adapun sampel penelitian diambil detaemenuhi beberapa
kriteria yang berlaku bagi penerapan definisi opiersl variabel. Teknik
pengambilan sampel diambil dengan tekpikposive samplingaitu pemilihan
anggota sampel dengan berdasarkan pada kriteridterik tertentu. Adapun
kriteria—kriteria yang digunakan dalam penelitianmhencakup :
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efd&nesia ( BEI )
sejak tahun 2005 sampai dengan tahun 2007.
2. Perusahaan manufaktur yang secara kontinyu mendagividen pada
periode 2005 — 2007.
Sampel dalam penelitian ini adalah :

Table 3.2
Daftar Perusahaan Sampel

NO NAMA PERUSAHAAN

PT Fast Food Indonesia Thk
PT Mayora Indah Tbk

PT Multi Bintang Indonesia Tbk
PT Gudang garam Tbk

PT Sepatu Bata Tbk

PT Colorpak Indonesia Tbk

OB IWINIE
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7.

PT Lautan Luas Tbk

8.

PT Trias Sentosa Thk

9

PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk

10.

PT Alumindo Light Metal Industry Tbk

11.

PT Citra Tubindo Thk

12.

PT Lionmesh Prima Tbk

13.

PT Sumi Indo Kabel Thk

14.

PT Supreme Cable Manufacturing&Commerce Tk

15.

PT Metrodata Electronics Tbk

16.

PT Hexindo Adiperkasa Tbk

17.

PT Indo Kordsa Tbk

18.

PT MultiStrada Arah Sarana Tbk

19.

PT Tunas Ridean Tbk

20.

PT United Tractor Tbhk

21.

PT Merck Tbk

22.

PT Unilever Indonesia Tbhk

Sumber : ICMD 2008

3.3 Jenis dan Sumber Data

k

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalata dsgkunder yang

diambil dari Indonesian Capital Market DirectorylCMD ) tahun 2005 — 2007

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan terutamgadecara studi

dokumenter darindonesianCapital Market Directory( ICMD ) untuk tahun

2005-2007 yang dilakukan dengan mengambil datardapd&keuangan dari

perusahaan — perusahaan yang terdaftar dalam I@NLm 2005 — 2007.
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3.5 Metode Analisis
3.5.1 Analisis Regresi Berganda
Teknik analisis data yang digunakan didalam peasliini dilakukan

dengan menggunakan analisis regresi berganda.sfnedigresi berganda adalah
teknik statistik melalui koefisien parameter untakngetahui besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependenguifan terhadap hipotesis
baik secara parsial maupun simultan, dilakukan laetenodel regresi yang
digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasikuahaya adalah agar hasil
penelitian dapat diinterpretasikan secara tepatediaien.

Persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut :

Y = bo + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 et

Dimana :
Y = Dividend payout ratio
bo = Konstanta

bl...b4= Koefisien Regresi

X1 = Profitabilitas ( ROA)

X2 = Debt Equity Ratiq DER )
X3  =Current Ratio

X4 =Size

Untuk mengetahui apakah model regresi benar — berarunjukkan

hubungan yang signifikan dan representative ataebdi BLUE Best Linier
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Unbiased EstimatQr maka model tersebut harus memenuhi asumsi kiagilesi,

untuk itu dilakukan uji : normalitas, heteroskedatsts dan multikolinearitas.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
3.5.2.1Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah adanya suatu hubunganetingjang sempurna
antara beberapa atau semua variabel independeMulijkolinieritas bertujuan
untuk menguji apakah model regresi ditemukan ad&uwyalasi antar variabel
bebas (independen). Model regresi yang baik sehgausdak terjadi korelasi
diantara variabel bebas (Ghozali,2001). Pada pno@BSS, ada beberapa metode
yang sering digunakan untuk mendeteksi adanya kolittieritas. Salah satunya
adalah dengan cara mengamati ni\riance Inflation Factor (VIF) dan
TOLERANCE. Batas dari VIF adalah 10 dan nilai dBOLERANCE adalah 0,1.
Jika nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai TOLERE&E kurang dari 0,1 maka
terjadi multikolinieritas. Bila ada variabel indew®n yang terkena
multikolinieritas, maka penanggulangannya adaldbhsaatu variabel tersebut

dikeluarkan (Ghozali,2001).

3.5.2.2 Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas ini bertujuan untuk mengyjakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residesatu pengamatan ke
pengamatan lain. Jika varians dari satu pengametapengamatan yang lain

tetap, maka disebut homoskedositas atau tidaldidrgerokedastisitafan jika
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varians berbeda maka disebuteroskedastisitas. Model regresi yang baik
adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjddréskedasitas (Ghozali, 2001).

Deteksi ada tidaknya heterokedastisitas dapakukbn dengan melihat
ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterpfttara SRESID dan ZPRED
dimana sumbu Y’ adalah Y yang diprediksi, dan sur¥badalah residual (Y
prediksi-Y sesungguhnya) yang telah di student{&dtbzali, 2001).

Selain dengan menggunakan analisis grafik, pengljeterokedastisitas
dapat dilakukan dengan Uji Glejser. Uji ini mendkan untuk meregresi nilai
absolut residual terhadap variabel independen.wiikabel independen signifikan
secara statistik mempengaruhi variabel dependerka naala indikasi terjadi
heterokedastisitas. Jika probabilitas signifikaypaini atas tingkat kepercayaan
5%, maka dapat disimpulkan model regresi tidak raedgng heterokedastisitas

(Ghozali, 2001)

3.5.2.3 Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalasbuah model
regresi, variabel dependen, variabel independemudmgg memiliki distribusi
normal ataukah tidak. Model regresi yang baik addkita normal atau mendekati
normal. Caranya adalah dengan normal probabiliot phng membandingkan
distribusi komulatif dari data sesungguhnya dengasiribusi komulatif dari
distribusi normal. Data yang normal atau mende#eiribusi normal memiliki
bentuk seperti lonceng. Alat analisis yang digunallalam uji ini adalah uji

Kolmogorov — Smirnov dengan koreksi Lilliefors.
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Pengambilan keputusan mengenai normalitas adabagaieberikut :
a. Jika p< 0,05 maka distribusi data tidak normal

b. Jika p> 0,05 maka distribusi data normal

3.5.2.4Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apatalam suatu model
regresi linier terdapat korelasi antara penggamggla periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2001). Alaalisis yang digunakan
adalah uji Durbin — Watson Statistic.

Untuk mengetahui terjadi atau tidak autokoreladakiikan dengan
membandingkan nilai statistik hitung Durbin Watgeada perhitungan regresi
dengan statistik tabel Durbin Watson pada tabekaD@engambilan keputusan
adalah sebagai berikut :

a. Jika 0< DW < DL, maka terjadi autokorelasi positif

b. Jika DL< DW < DU, maka ragu — ragu terjadi autokorelasi

c. Jika 4- DU< DW < DU, maka tidak terjadi autokorelasi

d. Jika 4- DU< DW < 4-DL, maka ragu — ragu terjadi autokorelasi

e. Jika DW> 4-DL, maka terjadi autokorelasi negatif.

Keterangan : DL = batas bawah DW

DU = batas atas DW
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3.5.3 Pengujian Hipotesis

3.5.3.1 Uji F- Statistik

F-test untuk menguji apabila variabel bebas ses@naltan mempunyai
pengaruh yang signifikan atau tidak signifikan dengvariabel terikat (Y),
langkah-langkahnya sebagai berikut:

a) Membuat formula hipotesis
1) Ho: Bi = 0 (hipotesis nihil) Yang berarti tidak ada pendparyang
signifikan antar variabel bebasi)>$ecara simultan, dengan variabel
terikat ().
2) Ho: Bi# 0 (hipotesis alternatif)
Yang berarti ada pengaruh yang signifikan antarebal bebas (¥
secara simultan, dengan variabel terikat (Y).
b) Menentukan nilai F-tabel yang menggunalevel of significansebesar
5%.

Uji signifikansi bersama — sama menggunakan ujapad ditulis dengan

rumus . RZ/k

1- R/ n-k-1

Keterangan :
R*= koefisien determinasi
K = jumlah variabel

n = banyaknya data

49



c) Pengambilan keputusan
1) Jika P-value « = 0.05, maka biditolak dan Hditerima.
Hal ini berarti variabel bebas secara simultan mewai pengaruh
yang signifikan dengan variabel terikat.
2) Jika P-value = = 0.05, maka biditerima dan Hiditolak.
Hal ini berarti variabel bebas secara simultan ktidaempunyai

pengaruh yang signifikan dengan variabel terikat.

3.5.3.2 Koefisien Determinan (R2)

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukurbesapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi vari@petnden. Nilai koefisien
determinasi adalah antar nol sampai satu (0<R¥ilai R2 yang kecil berarti
kemampuan variabel — variabel independen dalam efashjan variasi variabel
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satartb variabel — variabel
independen memberikan hampir semua informasi yarmtuhkan untuk

memprediksi variasi variabel dependen.

3.5.3.3 Uji t- Statistik

Pengujian hipotesis dilakukan melalui regresi yarenggunakan program
SPSS dengan membandingkan tingkat signifikasitjSigasing — masing variabel
independen dengan taraf sig= 0,05. Apabila tingkat signifikansinya (Sig tpie
kecil daripadaa = 0,05, maka hipotesisnya diterima yang artinyaiabée

independent tersebut berpengaruh secara signifikarhadap variable
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dependennya. Sebaliknya bila tingkat signifikangi($ig t) lebih besar daripada
a = 0,05, maka hipotesisnya tidak diterima yangngéivariable independent
tersebut tidak berpengaruh secara signifikan teqhadriabel dependennya. Jika
dinyatakan secara statistik adalah sebagai berikut

Ho=Bi=0

Hi =Bi=0
T hitung dicari dengan persamaan sebagai berikut :

Koefisien Regresi (bi)
t- hitung =

Standar Deviasi (bi)

Jika t- hitung > dari t- tabeti( df) maka Ho ditolak, dan

Jika t- hitung < dari t- tabeti( df) maka Ho diterima
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaigaurg terdaftar di
Bursa Efek Jakartta selama periode tahun 2005-208i.populasi tersebut dan
berdasarkan kriteria tertentu maka diperoleh sasglghnyak 22 perusahaan yang
digunakan dalam penelitian ini, yaitu:

Tabel 4.1
Daftar Nama Perusahaan Sampel

NO NAMA PERUSAHAAN

23.| PT Fast Food Indonesia Tbk
24.| PT Mayora Indah Tbk
25.| PT Multi Bintang Indonesia Thk
26.| PT Gudang garam Tbk
27.| PT Sepatu Bata Tbk
28.| PT Colorpak Indonesia Thk
29.| PT Lautan Luas Thk
30.| PT Trias Sentosa Thk
31.| PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk
32.| PT Alumindo Light Metal Industry Thk
33.| PT Citra Tubindo Tbk
34.| PT Lionmesh Prima Thk
35.| PT Sumi Indo Kabel Thk
36.| PT Supreme Cable Manufacturing&Commerce Thk
37.| PT Metrodata Electronics Tbk
38.| PT Hexindo Adiperkasa Tbk
39.| PT Indo Kordsa Thk
40.| PT MultiStrada Arah Sarana Thk
41.| PT Tunas Ridean Tbk
42.| PT United Tractor Thk
43.| PT Merck Tbk
44.| PT Unilever Indonesia Tbk

Sumber :ICMD 2008

52



4.2 Statistik Deskriptif

Pada bagian ini akan disajikan statistika deskripsiri variabel
independend maupun variabel dependen. Variabel ydiggnakan dalam
penelitian ini adalah ROA, CR, DER, SIZE, DPR. Dg#g digunakan dalam
penelitian ini untuk masing-masing variabel berjamb66 yang diperoleh dari 22
perusahaan dikalikan periode tahun pengamatarm(®YaBerikut ini adalah hasil
statistik deskriptif dari data yang digunakan dafznelitian ini :

Tabel 4.2
Deskriptif Statistik

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation

DPR 66 22 89,89 | 37,8089 18,07834
CR 66 ,53 6,17 1,5456 1,54261
ROA 66 78 37,49 14,8970 9,46950
DER 66 ,18 3,44 ,8926 ,62061
SIZE 66 10,65 16,99 | 14,0030 1,41545
Valid N

(listwise) 66

Sumber : Data sekunder yang diolah
Berdasarkan hasil pengolahan data pada Tabel dt@sdiiketahui bahwa
rasio Dividend Payout RatidDPR) diperoleh rata-rata sebesar 37,8089. Hal ini
berarti bahwa rata-rata kebijakan pembagian dividenai adalah sebesar
37,8089% dari laba per lembar saham yang dipergetusahaan. Nilai
maximum sebesar 89,89% yang berarti bahwa develtinggi dari perusahaan
sampel dapat mencapai 89,89% dari laba per lemdlaans yang diperoleh

perusahaan, sedangkan nilai minimum DPR adalal/®@&ri laba per lembar

saham yang diperoleh.
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RasioCurrent Ratio (CR) menunjukkan rata-rata sebesar 1,5456. Hal ini
berarti rata-rata perusahaan sampel mampu memekeWwajiban jangka
pendeknya sebesar 1,5456 kali dari total asset gangdiki perusahaan dalam
satu periode. Nilai maximumnya sebesar 6,17 kali ti#tal asset dan nilai
minimumnya sebesar 0,53 kali dari total asset.

Rasio profitabilitasReturn On Asset (ROAhenunjukkan nilai rata-rata
sebesar 14,8970%. Hal ini berarti bahwa rata-raaigahaan sampel mampu
mendapatkan laba bersih sebesar 14,8970% dari &stsé¢t yang dimiliki
perusahaan dalam satu periode. Nilai minimum ysafoesar 0,78% yang berarti
sampel terendah hanya mendapatkan laba bersihselaniuh total asset yang
dimiliki sebesar 0,78% dan nilai maximum diketabeibesar 37,49%.

Rasio Debt to Equity Ratio (DERyang merupakan rasio total hutang
dengan total ekuitas perusahaan menunjukkan @itairata sebesar 0,8926. Hal
ini berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel rikemmitang sebesar 0,8926 kali
lebih besar dari modal sendiri (ekuitas) yang dknperusahaan. Nilai minimum
dari DER adalah sebesar 0,18 yang berarti bahwpedaerendah hanya memiliki
hutang sebesar 0,18 kali dari modal sendiri, sddangiilai maximum DER
sebesar 3,44 atau dimilikinya hutang sebesar 3#4riodal sendiri yang dimiliki
perusahaan.

Size yang merupakan Log natural dari Total Assatungikkan rata-rata
sebesar 14,0031. Sedangkan nilai maximumnya add@®9 dan nilai

minimumnya 10,65.
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4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebihhudla dilakukan
pengujian mengenai ada tidaknya pelanggaran tegphadamsi-asumsi klasik.
Hasil pengujian hipotesis yang baik adalah penguwjiang tidak melanggar tiga
asumsi klasik yang mendasari model regresi lineggtrga asumsi tersebut adalah

sebagi berikut

4.3.1 Uji Normalitas Data

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah data yanigudakan telah
terdistribusi normal. Model regresi yang baik atataemiliki distribusi data
normal atau mendekati normal. Untul menguji nortaaldata, dapat dilihat pada
grafik probability plot. Data dapat dikatakan nofniéla data atau titik-titik
tersebar disekitar garis diagonal dan penyebaranmmeragikuti garis diagonalnya
(Ghozali, 2001).

Jika data penyebaran disekitar garis diagonal rdangikuti arah garis
diagonal, maka regresi memenuhi asumsi hormalamun, jika data menyebar
dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arahisgdiagonal, maka regresi
tidak memenuhi asumsi normalitas.

Metode yang lebih akurat untuk menguji normalitaslah dengan uiji
Kolmogorov Smirnov, yaitu dengan melihat angka ipabilitas signifikan
dimana data dapat disimpulkan berdistribusi norjikal angka signifikansinya

lebih besar dari 0,05.
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Frequency

Gambar 4.1
Uji Normalitas — P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DPR
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Gambar 4.2
Grafik Histogram
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Dari grafik histogram diatas model regresi cendgrorembentuk kurva
normal yang cembung dengan angka standar deviaiekati satu yaitu sebesar
0,969 dan pada normal probability plot mengikutiiga@iagonal. Dari hasil ini
bisa disimpulkan bahwa model regresi berdistrilbasmal.

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 66
Normal Mean ,0000000
Parameters(a,b) Std. Deviation 14,03106289
Most Extreme Absolute ,066
Differences Positive 066

Negative -,037
Kolmogorov-Smirnov Z ,538
Asymp. Sig. (2-tailed) ,934

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

Sumber : Data sekunder yang diolah.
Dari Tabel uji Kolmogrov-Smirnov dapat dilihat batnangka signifikansi
uji kolmogrov-smirnov sebesar 0,934 jauh diataairsignifikan 0,05, sehingga

dapat disimpulkan bahwa model regresi terdistrisasara normal.

4.3.2 Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahuiagph dalam model
regresi ditemukan adanya kolerasi antara variatmegenden. Untuk mendeteksi

ada atau tidaknya multikolinearitas dalam suatuehoebresi dapat diketahui dari
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nilai tolerance dan variance inflation factor(VIF) dimana nilai tolerance

mendekati 0,1 dan nilai VIF di atas 10 (Ghozali, 200

Tabel 4.4

Hasil Uji Multikoliniearitas

Coefficients(a)

Standardize
Unstandardized d
Model Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
Std.
B Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) | 103,205 | 19,366 5,329 | ,000
CR 2,701 1,223 ,230 | 2,208 ,331 ,906 1,103
ROA , 788 ,198 413 ] 3,992 ,000 ,922 1,084
DER 7,626 | 3,173 -262 | -2,404 | ,019 ,832 1,201
SIZE -6,293| 1,418 493 | 4,439 | ,000 ,801 1,248

a Dependent Variable: DPR

Sumber : Data sekunder yang diolah

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.4 menkajubahwa semua
variabel yang digunakan dalam penelitian ini métniolerance yang lebih dari
0,1 dan nilai VIF yang kurang dari 10. Hal ini b#irdbahwa variabel-variabel
penelitian tidak menunjukkan adanya gejala muliledritas dalam model

regresi.

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengujikapadalam sebuah
model regresi terjadi ketidaksamaan varians daw gangamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varians dari satu pengamatan kggraatan yang lain tetap, maka

disebut homoskedastisitas atau tidak terjadi hekexastisitas. Model regresi
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yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tielgadi heteroskedastisitas
(Ghozali,2001).
Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapatuttiéan dengan melihat
ada tidaknya pola tertentu pada gambar scatteaptara SRESID dan ZPRED.
Gambar 4.5
Uji Heteroskedastisitas
Scatterplot

Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Berdasarkan Gambar 4.3 terlihat titik-titik menyebacara acak baik di
atas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, dartgudeat titik-titik tersebut
membentuk suatu pola tertentu. Denagn demikian tddgampulkan bahwa

penelitian ini terbebas dari masalah heteroskesiiasti

4.3.4 Uji Autokolerasi
Pengujian ini digunakan untuk menguji asumsi klaggresi berkaitan
dengan adanya autokolerasi. Pengujian ada tidakaytokolerasi dalam

persamaan ini digunakan uji Durbin Watson (DW- Y.ddébdel regresi yang baik
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adalah model yang tidak mengandung autokolerasioklerasi dapat dideteksi
bila nilai DW diluar du dan 4- du (Ghozali,2005).

Tabel 4.6

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin Watson)
Model Summary(b)

Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson

,631(a) 398 358 14,48379 2,002

a Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, DER
b Dependent Variable: DPR

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.5 dimada pasil tersebut diperoleh
nilai DW sebesar 2,002. Sedangkan nilai du yaitesar 1,797 dan dL sebesar
0,958. Oleh karena nilai DW 2,002 lebih besar detas atas (du) 1,797 dan
kurang dari 4-du (4-1,797), maka dapat disimpulkainwa model regresi tersebut

tidak mengandung autokorelasi.

4.4 Analisis Regresi dan Hasil Pengujian Hipotesis
4.4.1 Analisis Regresi

Analisis regresi linier digunakan dalam penelitiandengan tujuan untuk
mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel bebasz@h2001). Adapun hasil

pengolahan data sebagi berikut :
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Tabel 4.7
Hasil Analisis Regresi

Standardize
Unstandardized d
Model Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 103,205 | 19,366 5329 | ,000
CR 2,701 1,223 ,230 2,208 ,331 ,906 | 1,103
ROA ,788 ,198 413 3,992 ,000 9221 1,084
DER 7,626 3,173 -,262 | -2,404 ,019 ,832 ] 1,201
SIZE -6,293 1,418 493 4,439 ,000 ,801 | 1,248

Sumber : Data sekunder yang diolah

Berdasarkan hasil pengujian dengan metode regnési berganda untuk

menguji pengaruh variabel-variabel independen R®BA, DER, SIZE) terhadap

variabel dependen (DPR) maka dapat disusun selararpaan sebagai berikut :

DPR =

0,413 ROA - 0,262 DER + 0,230 CR + 0,493 Sl

Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

a.

Koefisien regresiReturn on Asse{ROA) adalah sebesar 0,413 yang
berarti bahwa setiap peningkatan ROA sebesar 1% ad@ningkatkan
DPR sebesar 41,3% dengan asumsi variabel lain&anst

Koefisien regresDebt to Equity RatidDER) adalah sebesar -0,262 yang
berarti bahwa setiap peningkatan DER sebesar satuars akan
menurunkan DPR sebesar 26,2% dengan asumsi vadaabkbnstan.
Koefisien regresiCurrent Ratio(CR) adalah sebesar 0,230 yang berarti
bahwa setiap peningkatan CR sebesar 1% akan maitkagk DPR

sebesar 23% dengan asumsi variabel lain konstan.
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d. Koefisien regresi ukuran perusahaan (SIZE) adakilesar 0,493yang
berarti bahwa setiap peningkatan ukuran perusabebesar satu satuan
akan meningkatkan DPR sebesar 49,3% dengan asuamabel lain

konstan.

4.4.3Hasil Pengujian Hipotesis secara Simultan (Uji F)
Pengujian hipotesis uji F digunakan untuk melihzkah secara keseluruhan
variabel bebas mempunyai pengaruh yang bermakhadap variabel terikat.

Dari hasil pengujian simultan diperoleh sebagaikioier

Tabel 4.8
Hasil Uji F
ANOVA(b)
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 8447,113 4 2111,778 10,067 ,000(a)
Residual 12796,597 61 209,780
Total 21243,710 65

a Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, DER
b Dependent Variable: DPR

Sumber : data sekunder yang diolah

Hasil pengolahan data terlihat bahwa variabelpedden (SIZE,ROA,CR,
DER) mempunyai signifikansi F hitung sebesar 0,0€iflh kecil dari tingkat
signifikansi 0,05. Dengan demikian hasil analisiglach penelitian ini
menunjukkan bahwa secara bersama-sama dan signidwaabel independent

(ROA, DER, CR, SIZE) memberikan pengaruh terhaddpj&kan deviden.
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4.4.4Pengujian Determinan (F)

Koefisien determinan digunakan untuk mengukur saeer jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi vanab&bel dependen. Nilai
koefisien adalah antara nol sampai dengan satuddanjukkan dengan nilai
adjustedR*. Dan berdasarkan hasil penelitian ini menunjukketwa nilai
koefisien determinan @R diperoleh sebesar 0,383 atau 38,3%. Hal ini
menunjukkan bahwa 38,3%ividend Payout Ratio(DPR) dipengaruhi oleh
variabel ROA, DER, CR, SIZE. Sedangkan sisanyasselfl, 7% dijelaskan oleh

variabel lain. Hasil tersebut dapat dilihat padadlai bawah ini :

Tabel 4.9

Hasil Uji Determinasi
Model Summary(b)

Std. Error
R Adjusted of the Change Statistic
Model R Square R Estimate
Square Durbin-
R Watson
Square F Sig. F F Sig. F
Change | Change Change | Change | dfl | df2 | Change
1 ,649(a) 421 ,383 | 13,77820 421 11,105 41| 61 ,000 1,968

a Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, DER
b Dependent Variable: DPR

Sumber : Data sekunder yang diolah

4.4.4 Hasil Pengujian Hipotesis secara Parsial (U)

Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh satuabed independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel ddpen(Ghozali,2001). Hasil
pengujian analisis regresi sebagaimana pada lampileetahui nilai t hitung

sebagai berikut :

63



Berdasarkan hasil Uji t, maka pengambilan kepunuga adalah sebagai berikut:

1.

3.

Tabel 4.10

Uji t
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) | 103,205 19,366 5,329 | ,000
CR 2,701 1,223 ,230 2,208 | ,331
ROA , 788 ,198 413 3,992 | ,000
DER 7,626 3,173 -,262| -2,404 | ,019
SIZE -6,293 1,418 ,493 4,439 ,000

a Dependent Variable: DPR

terhadap DPR. Berdasarkan hasil perhitungan datgygo@akan program
SPSS diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi sab@s000. Ini berarti HO

ditolak, artinya ROA berpengaruh positif dan sig@h terhadap DPR

Hipotesis pertama menyebutkan bahwa ROA berpengawstiif

Pengujian terhadap variabel ROA

karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05.

terhadap DPR. Berdasarkan hasil perhitungan datgygo@akan program
SPSS diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi seb@s019. Ini berarti HO

ditolak, artinya DER berpengaruh negatif dan sigaif terhadap DPR

Hipotesis pertama menyebutkan bahwa DER berpengsghtif

Pengujian terhadap variabel DER

karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05.

Pengujian terhadap variabel CR
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Hipotesis pertama menyebutkan bahwa CR berpengaositif
terhadap DPR. Berdasarkan hasil perhitungan datgygo@akan program
SPSS diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi seb@s331. Ini berarti HO
diterima, artinya CR tidak berpengaruh positif dagnifikan terhadap DPR
karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.

Pengujian terhadap variabel SIZE

Hipotesis pertama menyebutkan bahwa ukuran perasal®iZE)
berpengaruh positif terhadap DPR. Berdasarkan hzsihitungan data
menggunakan program SPSS diperoleh hasil bahwa sidmifikansi
sebesar 0,000. Ini berarti HO diterima, artinyarakuperusahaan (SIZE)
berpengaruh signifikan dan positif terhadap DPRekarnilai signifikansi

lebih kecil dari 0,05.

4.5 Pembahasan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model kakajn dividen dapat

dijelaskan oleh profitabilitas (ROA), DERurrent Ratiodan ukuran perusahaan

(SIZE). Namun, dari keempat variabel tersebut haR@ZA, DER, SIZE yang

berpengaruh signifikan terhadap DPR dengan araitifpostuk ROA dan SIZE,

lalu berarah negatif untuk DER. Penjelasan dariimgasiasing variabel sebagai

berikut :

Return on Asset (ROA)
Pengujian terhadap variabel ROA menunjukkan baheakel

ROA berpengaruh positif signifikan terhadap DPRadbé@an ini didukung
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oleh hasil penelitian dari Parthington (1989) damafhana (2006) dimana
ROA merupakan rasio profitabilitas yang mengukun&mpuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Semakin tinggi nilai ROA ankikerja perusahaan
semakin baik. Kondisi demikian menjelaskan bahwgkiat profitabilitas
perusahaan secara langsung berdampak pada peamgka&mbagian
dividen yang dilakukan perusahaan.Sehingga, semaikiggi nilai Return
On AssefROA) suatu perusahaan maka semakin tinggi jugaletivyang
akan dibagi kepada para pemegang saham. Hal imredikkan bahwa
perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkaam yahg besar akan
cenderung memberikan sinyal positif bahwa perumalakan membagikan
dividen yang lebih besar kepada para pemegang saham
Debt to Equity Ratio (DER)

Pengujian terhadap variabel DER menunjukkan bahagabel
DER berpengaruh negatif signifikan terhadap DPReR&an ini didukung
oleh hasil penelitian Sutrisno (2001) dimana DER noeeminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewayi. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat DER, hiekarmposisi hutang
juga semakin tinggi, sehingga akan berakibat pastaakin rendahnya
kemampuan untuk membayar dividen. Setiap kenaikaBR Dakan
menurunkan kemampuan perusahaan untuk membaydedikepada para

pemegang saham.
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3. Current Ratio (CR)

Pengujian terhadap variabel CR menunjukkan bahwiabel CR
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Peaaliini didukung oleh
hasil penelitian Susana (2006) dan Sunarto yangunjekkan bahwa CR
tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap DPRI ini dikarenakan
likuiditas bukan digunakan membayar dividen tetdmlokasikan pada
pembelian aktiva tetap atau aktiva lancar yang peen, guna
memanfaatkan kesempatan investasi yang ada séutahiaya operasional.

4. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Pengujian terhadap variabel ukuran perusahaan [SIZE
menunjukkan bahwa variabel SIZE berpengaruh pasgififikan terhadap
DPR. Penelitian ini didukung oleh hasil penelitiaruna (2003) dan Atika
(2002) dimana perusahaan yang besar cenderung lefasiture dan
mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar mbdalini akan
mengurangi ketergantungan mereka pada pendanaanahtMaka semakin
besar suatu perusahaan, pembayaran dividen kepaala@megang saham

akan semakin tinggi.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mealget faktor apa saja

yang mempengaruldivedend Payout RatidBerdasarkan analisis hasil penelitian

yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpskimagai berikut :

1.

Rasio ROA(Return On Assetpempunyai pengaruh yang signifikan positif
terhadap devidden (dengan nilai signifikan 0,000 idai t hitung 3,992).
Hal ini berati bahwa semakin tinggi ROA maka akaenmgkatkan
Divedend Payout Ratio (DPR).

Rasio DER(Debt to Equity Ratiomempunyai pengaruh yang signifikan
negatif terhadap devidden (dengan nilai signifiRgdil9 dan nilai t hitung -
2,404). Hal ini berati bahwa semakin tinggi DER makan menurunkan
Divedend Payout Ratio (DPR).

Rasio CR (Current Ratio) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap devidden (dengan nilai signifikan 0,331 mi&ai t hitung 2,208).
Ukuran perusahaa(SIZE) mempunyai pengaruh yang signifikan positif
terhadap devidden (dengan nilai signifikan 0,000 diai t hitung 4,439).
Hal ini berati bahwa semakin tinggi SIZE maka akaeningkatkan
Divedend Payout Ratio (DPR).

Berdasarkan uji Determinasi menunjukkan bahwa &khi) dividen

dipengaruhi oleh ROA, DER,CR dan SIZE secara senukrhadap variasi
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(naik turunnya) variabel dependen sebesar 38,3%larfgkan 61,7%

disebabkan oleh faktor lain.

5.2 Saran
1. Bagi Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian, variabel yang memaergDividend payout
Ratio (DPR) adalah sebagai berikut :
1. Return on Asset (ROA)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai ROA sebesar
0,00. Hal ini berarti perusahaan harus meningkatR&A karena
semakin besar ROA menujukkan kinerja perusahaag gamakin
baik dan tingkat pengembalian investasi (returmnaden besar
yaitu pendapatan dividen
2. Debt to Equity Ratio (DER)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai DER sebesar
0,019. Hal ini berarti perusahaan harus menururdBR karena
semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besagajkbannya.
Sehingga apabila kewajibannya makin besar makasakaan
cenderung membayar kewajibannya dan akan menurunkan
kemampuan perusahaan dalam membayar dividend.
3. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai SIZE sebesar

0,000. Hal ini berarti perusahaan harus meningkatkiuran
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perusahaan karena perusahaan yang besar lebih muatalk ke
pasar modal dan meningkatkan dana. Dari dana tdrpebusahaan
dengan ukuran yang besar diperkirakan akan menkidkiampuan
untuk menghasilkan earning yang lebih besar sekemgampuan
membayar dividend juga akan besar.
2. Bagi Investor
Untuk Perusahaan sebelum membagikan dividen sefziknengkaji
faktor-faktor yang mempengaruhi, yaitu sebagaikori
1. Return on Asset (ROA)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai ROA sebesar
0,00. Hal ini berarti investor harus melihat tingkaofitabilitas
suatu perusahaan karena semakin besar ROA mennjlhkarja
perusahaan yang semakin baik dan tingkat pengesmbglvestasi
(return) semakin besar yaitu pendapatan dividen
2. Debt to Equity Ratio (DER)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai DER sebesar
0,019. Hal ini berarti investor harus melihat tiagkeverage suatu
perusahaan karena semakin besar rasio leveragedjday dengan
Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan semakin besa
kewajibannya. Sehingga apabila kewajibannya makisab maka
perusahaan cenderung membayar kewajibannya dan akan

menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayderdivi
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3. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikai ukuran
perusahaan (SIZE) sebesar 0,000. Hal ini beravtesior harus
melihat ukuran suatu perusahaan dalam berinvedtasena
perusahaan yang besar lebih mudah masuk ke pasdal rdan
meningkatkan dana. Dari dana tersebut perusahasgadeikuran
yang besar diperkirakan akan memiliki kemampuan ukunt
menghasilkan earning yang lebih besar sehingga guan
membayar dividend juga akan besar.
3. Bagi Penelitian yang mendatang
Karena nilai Adjusted R Square masih kecil yaitB58, maka sebaiknya
sampel penelitian ditambahkan dan penelitian oakihanya perusahaan
dari sektor manufaktur sebagai sampel. Selain ugga jmemperpanjang
periode penelitian, mengingat investor lebih melimediksi jangka
panjang dibanding prediksi jangka waktu yang rela¢indek. Dan yang
terakhir ada baiknya jika memasukkan variabel Eeperti pertumbuhan

perusahaan, EPS, CP dan sebagainya.

5.3 Keterbatasan
Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu :
1. Jumlah sampel yang relatif kecil dan hanya terbgiada perusahaan
manufaktur.
2. Periode pengamatan dalam penelitian ini yang fetindek yaitu pada

tahun 2005-2007.
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3. Sedikitnya faktor-faktor yang digunakan hanya siédgehingga mungkin
saja fakto lain yang belum digunakan dapat mempehgaasil penelitian

ini.
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LAMPIRAN



LAMPIRAN A
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SAMPEL

No | Nama perusahaan

1 PT Fast Food Indonesia Thk

2 | PT Mayora Indah Tbk

3 | PT Multi Bintang Indonesia Tbk

4 | PT Gudang garam Thk

5 PT Sepatu Bata Tbhk

6 | PT Colorpak Indonesia Thk

7 | PT Lautan Luas Tbk

8 | PT Trias Sentosa Tbk

9 PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk
10 | PT Alumindo Light Metal Industry Tbk
11 | PT Citra Tubindo Tbk

12 | PT Lionmesh Prima Tbk

13 | PT Sumi Indo Kabel Tbk

14 | PT Supreme Cable Manufacturing&Commerce Th
15 | PT Metrodata Electronics Tbk

16 | PT Hexindo Adiperkasa Tbk

17 | PT Indo Kordsa Tbk

18 | PT MultiStrada Arah Sarana Thk

19 | PT Tunas Ridean Tbk

20 | PT United Tractor Thk

21 | PT Merck Tbk

22 | PT Unilever Indonesia Tbk
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LAMPIRAN B
DATA PERUSAHAAN TAHUN 2005

NAMA PERUSAHAAN ROA | DER | SIZE DPR | CR
PT fast Food Indonesia Tbk 10.93 0.66 12.84  21|Gla
PT Mayora Indah Tbk 3.13 0.61 14.19 0.423.54
PT Multi Bintang Indonesia TBk 15.12 1.52 13.26 646.]| 0.68
PT Gudang Garam Tbk 8.54 0.6 16.91  50.91.73
PT Sepatu Bata TBk 8.2 0.73 12.63 7.1M.93
PT Colorpak Indonesia TBk 7.3 0.84 11.59 14/8.03
PT lautan Luas TBk 3.26 2.1 14.29 25.29 .22
PT Trias Sentosa Tbk 0.78 1.2 14.56 51.27.20
PT Indocement Tunggal Prakarsa TBk 7.02 0.87 16.124.88 | 2.52
PT Alumindo Light Metal Industry Thk 4.64 1.1 13.60 28.86 | 1.09
PT Citra Tubindo Tbk 6.91] 0.7 13.88 74.941.80
PT Lionmesh Tbk 9.75 0.99 10.65 9.351.76
PT Sumi Indokabel Tbk 4.33 0.62 13.21  27.06.77
PT Supreme Cable Manufacturing Commerce Tbg.18 1.51 13.45| 25.34 1.18
PT Metrodata Electronik Tbk 2.4% 1.46 13.41 37.19.70
PT Hexindo AdiPerkasa Tbk 9.14 2.1 13.88 39.5232
PT Indokordsa Thk 6.99 0.87 14.35 15.06.86
PT MultiStrada Arah Sarana Tbk 5.27 0.95 13.00 117|983
PT Tunas Ridean Tbk 4.74 3.44 14.92 18.57.20
PT United Tractor Thk 9.88 1.58 16.18  29.82 55
PT merck Tbk 26.46 0.21 12.29 54.3%.72
PT Unilever Indonesian Tbk 3749 0.7p 15.16 63.5635
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LAMPIRAN C
DATA PERUSAHAAN TAHUN 2006

NAMA PERUSAHAAN ROA | DER | SIZE DPR CR
PT fast Food Indonesia Tbk 14.25 0.68 13.09 12,9%0
PT Mayora Indah Tbk 6.02 0.58 14.26 0.294.00
PT Multi Bintang Indonesia TBk 12.06 2.08 13.32 675/ 053
PT Gudang Garam Tbk 4.64 0.6b 16.89 47,7889
PT Sepatu Bata TBk 7.43 0.48 12.51 28.02.90
PT Colorpak Indonesia TBk 5.7% 1.0 11.80 19.9787
PT lautan Luas TBk 1.62 2.43 14.42 21.03.11
PT Trias Sentosa Tbk 1.28 1.0/ 14.%2 541206
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 6.18 0.59 16.088.63 | 2.14
PT Alumindo Light Metal Industry Thk 6.66 1.74 14.0 49.97 | 0.95
PT Citra Tubindo Tbk 13.36  1.13 14.277 68.58 51
PT Lionmesh Tbk 6.12 0.86 10.68 10.81.81
PT Sumi Indokabel Tbk 7.52 0.58 13.29 24.14.01
PT Supreme Cable Manufacturing Commerce Tbi.67 1.15 13.42| 27.87 1.25
PT Metrodata Electronik Tbk 2.8 1.73 13.52 29.19.52
PT Hexindo AdiPerkasa Tbk 3.27 2.48 14.00 36.2211
PT Indokordsa Tbk 1.2 0.61 14.24 29.4%3.93
PT MultiStrada Arah Sarana Tbk 11.86 0.99 1418 12.00.56
PT Tunas Ridean Tbk 0.78 3.24 14.87 33.2915
PT United Tractor Tbk 8.27 1.44 16.24 26.09.33
PT merck Tbk 30.61 0.2 1255  51.775.42
PT Unilever Indonesian Tbk 37.22 0.95 15.35 554 .27
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LAMPIRAN D
DATA PERUSAHAAN TAHUN 2007

NAMA PERUSAHAAN ROA |DER | SIZE DPR CR
PT fast Food Indonesia Thk 16.29 0.67 1335 19,588
PT Mayora Indah Tbk 748 0.73 14.50 0.2P2.93
PT Multi Bintang Indonesia TBk 135/ 2.14 13.34 8. 059
PT Gudang Garam Tbk 6.08 069 16.99 33.3293
PT Sepatu Bata TBk 1041 0.6 12.71 2.39.29
PT Colorpak Indonesia TBk 582 129 12.03 31.3964
PT lautan Luas TBk 3.36 2.42 14.57 30.40.83
PT Trias Sentosa Tbk 0.83 1.18 14.58 79.14.08
PT Indocement Tunggal Prakarsa TBk 9.81 044 16.124.99 | 296
PT Alumindo Light Metal Industry Thk 2.31 20y 13.1] 48.54 | 0.89
PT Citra Tubindo Tbk 13.71 0.87 14.29 68.65.54
PT Lionmesh Tbk 9.46 1.16 11.05 8.081.85
PT Sumi Indokabel Tbk 13.15 0.34 13.29 39/%8.09
PT Supreme Cable Manufacturing Commerce Tbk  4.16.67 2 14.07 11.45|1.14
PT Metrodata Electronik Tbk 24% 2.88 13.97 21.42.28
PT Hexindo AdiPerkasa Tbk 3.58 2.63 14.14 35,6215
PT Indokordsa Tbk 252 052 14.25 72.42 .98
PT MultiStrada Arah Sarana Tbk 1.62 0.4 14.40 16.3.32
PT Tunas Ridean Tbk 567 291 15.02 40.4215
PT United Tractor Tbk 1148 1.26 16.38 28.69.34
PT merck Tbhk 27.03 0.18 12.71 57.5%k.17
PT Unilever Indonesian Tbk 36.79 0.98 15.49 64.9411
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LAMPI

RAN E

HASIL REGRESI

Descriptives

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
DPR 66 22 89,89 37,8089 18,07834
CR 66 ,53 6,17 1,5456 1,54261
ROA 66 78 37,49 14,8970 9,46950
DER 66 21 3,44 ,8926 ,62061
SIZE 66 10,65 16,99 14,0030 1,41545
Valid N
(listwise) 66
Regression

Variables Entered/Removed(b)

Variables | Variables
Model Entered Removed Method
1 SIZE,
ROA, CR, Enter
DER(a)

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: DPR
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 66
Normal Mean ,0000000
Parameters(a,b) Std. Deviation 14,03106289
Most Extreme Absolute ,066
Differences Positive 066
Negative -,037
Kolmogorov-Smirnov Z ,538
Asymp. Sig. (2-tailed) ,934
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Model Summary(b)
Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,631(a) ,398 ,358 14,48379 2,002
a Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, DER
b Dependent Variable: DPR
ANOVA(b)
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 8447,113 4 2111,778 10,067 ,000(a)
Residual 1275;6,59 61 209,780
Total 2124(1)3,71 65

a Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, DER
b Dependent Variable: DPR
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Coefficients(a)

Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
B Std. Error Beta VIF
1 (Constant) | 103,205 19,366 5,329 | ,000
CR 2,701 1,223 ,230 2,208 | ,331 1,103
ROA ,788 ,198 ,413 3,992 | ,000 1,084
DER 7,626 3,173 -,262 -2,404 | ,019 1,201
SIZE -6,293 1,418 ,493 4,439 | ,000 1,248
a Dependent Variable: DPR
Charts
Histogram
Dependent Variable: DPR
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Regression Studentized Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DPR
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