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ABSTRACT

This research was conducted to examine the effect of variable cash ratio,
growth, size, Retun on Assets (ROA), and Debt to Total Asset (DTA) on Dividend
Payout Ratio on companies listed on the Jakarta Stock Exchange 2004-2008
period.

The sampling technique used is pusposive sanpling and the number of
samples used for as many as 9 companies. The variables used in this study,
namely the dividend payout ratio (DPR) as the dependent variable and the return
on assets (ROA), cashratio (CR), leverageratio (LR), growth, size as independent
variables. Data obtained from the publication of Indonesian Capital Market
Directory (ICMD 2004, 2005, 2006, 2007, and 2008). The analysis technique
used is multiple regression analysis and hypothesis testing using the t statistic for
testing the partial regression coefficient and F-statistic to test the effect together
with the 5% level of confidence.

The results showed that the cash ratio and size have a positive and not
significant to the DPR. This research also found that growth was not significantly
negative effect on DPR. Other variables in this study is a Debt to Total Asset
(DTA) and Return on Assets (ROA) has positive and significant impact on the
DPR. Of the 5 hypothesis that there is only one hypothesis is reected is the third
hypothesis, DTA negatively related to the DPR, because after the regression test
results contradict the hypothesis that DTA positively related to the DPR. Based on
a statistical analysis of significance of F values obtained 0,000 (less than 0.05),
S0 it can be concluded that the variables ROA, CR, DTA, Growth, and Sze have
a significant influence on DPR. From Adjusted R? value of 0.356 indicates that
there are independent variables in the model can explain the variation the DPR
by 35.6%, while 64.4% variation explained by the House of Representatives of
other variables outside the model.

Keywords: Cash ratio, growth, size, Return On Asset, debt to total asset, dividend
payout ratio



ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh iatael cash ratio,
growth, size, Retun On Asset (ROA), dan Debt to Total Asset (DTA) terhadap
Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek akart
periode 2004-2008.

Teknik sampling yang digunakan adalaisposive sanpling dan jumlah
sampel yang digunakan sebanyak 9 perusahaan. ¥hyiabg digunakan dalam
penelitian ini, yaitudividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen dan
return on assets (ROA), cash ratio (CR), leverage ratio (LR), growth, size
sebagai variabel independen. Data diperoleh dablikasi Indonesian Capital
Market Directory (ICMD 2004, 2005, 2006, 2007, dan 2008). Teknikliaisa
yang digunakan adalah regresi berganda dan ujtésjgomenggunakan t statistik
untuk menguji koefisien regresi parsial serta Fstil untuk menguji pengaruh
secara bersama-sama dengan tingkat kepercayaan 5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwaash ratio dan size berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap DPRalam penelitian injuga ditemukan
bahwagrowth berpengaruh tidak signifikan negatif terhadap DFRriabel lain
dalam penelitian ini yaitiDebt to Total Asset (DTA) danReturn on Asset (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPRi Baipotesis yang ada hanya
satu hipotesis yang ditolak yaitu hipotesis ketl@&A berhubungan negatif
terhadap DPR, karena setelah dilakukan uji rednasilnya bertentangan dari
hipotesis yaitu DTA berhubungan positif terhadap RDPBerdasarkan hasil
analisis uji statistik F diperoleh nilai signifiksein0,000 (lebih kecil dari 0,05),
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, BRA, Growth, dan Size
secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signitié&rhadap DPR. Dari nilai
Adjusted R sebesar 0,356 menunjukkan bahwa variabel indepepdeg ada
pada model dapat menjelaskan variasi (naik turund@R sebesar 35,6%,
sedangkan 64,4% variasi DPR diterangkan oleh varlam diluar model.

Kata kunci:Cash ratio, growth, size, Return On Asset, debt to total asset, dividend
payout ratio.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang masalah

Kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur m&eupaebijakan
yang sangat penting sebab akan menimbulkan bebenagalah yang sangat
penting seperti keputusan investasi, pendanaan, kadijakan membagikan
dividen. Kebijakan membagikan dividen merupakan etting karena bukan
hanya menyangkut kepentingan perusahaan saja ngoga menyangkut
kepentingan pemegang saham dalam hal ini kesegamdragi para pemegang

saham.

Menurut Martono (2005) dalam kebijakan dividen i@rdapat dua
keputusan yang bisa diambil, yaitu apakah laba yhpegroleh perusahaan pada
akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham ddatuk dividen atau akan
ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan asiedt masa yang akan

datang.

Kamarudin (1996) menyatakan Investasi adalah meatkap uang atau
dana dengan harapan untuk memperoleh tambahandateu dengan harapan
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertatsts uang atau dana
tersebut. Menurut Halim (2003), hal-hal yang pedipertimbangkan dalam

melakukan investasi yaitu: 1) tingkat pengembaljang diharapkanegkpected



rate of return); 2) tingkat resikorate of risk); 3) ketersediaan jumlah dana yang

akan di investasikan.

Menurut Kamaruddin (1996) investasi dapat dibedakenjadi 2 jenis,
yaitu : real assets dan financial assets. Real assets adalah bersifat berwujud
seperti gedung-gedung, kendaraan, dan sebagaingdan&kan financial
aseets/aset keuangan merupakan dokumen (surat-suratn kimiak langsung
pemegangnya terhadap aktiveal pihak yang menerbitkan sekuritas tersebut.
Kamarudin (1996) berpendapat bahwa investasi pati@aakeuangan lebih
menarik bagi investor karena likuiditas dari aktkeuangan tersebut, sedangkan
aktivareal kurang menarik karena selain kuramnguid juga sulit di ukur secara
akurat dan tidak tersedianya pasar yang aktif. dtase pada aktiva keuangan

dapat dilakukan pada pasar uang dan pasar modal.

Menurut Riyanto (1995) sumber pembiayaan untuk mapatkan dana
dapat dibagi menjadi dua yaitu yang pertama perabiaylari dalam perusahaan
(Internal Financing) adalah pemenuhan kebutuhan dana dengan dana yang
dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahgaitu dana yang berasal dari
keuntungan/laba ditahan dan yang berasal dari siegresedangkan yang kedua
pembiayaan dari luar perusahaaextgrnal financing) adalah pemenuhan
kebutuhan dana dengan dana yang berasal dari duasghaan, yaitu dana yang
berasal dari pemilik perusahaan atau dari hasiljupéan saham efuity
financing), atau dana yang berasal dari hasil penjualangadili kredit dari
supplier, kredit dari Bank atau perusahaan-perasahauransi, dan lain-laidept

financing)



Pasar modal merupakan kebutuhan sistem keuangan tgesrganisasi,
termasuk bank-bank komersial dan semua perantaladdng keuangan, serta
surat-surat kertas berharga/klaim, jangka panjargjangka pendek, primer dan
yang tidak langsung (Kamaruddin, 1996). Kegiatamd@gangan pada pasar
modal di Indonesia diselenggarakan oleh Bursa Bfakarta (BEJ). Menurut
Darmadji (2006) Efek yang diperdagangkan dan ditaab di pasar modal
indonesia adalah sahastgck), saham preferen, obligasi, obligasi konverigjht,
waran, reksa dana, kontrak berjangka indeks sakantrak opsi saham, surat
utang negara, instrumen syariah (obligasi syaneksa dana syariah). Dengan
adanya pasar modal terdapat keinginan bagi pamstior untuk menanamkan
modalnya di pasar modal, dan para investor memplwsfzerapa tujuan, salah

satu tujuannya adalah untuk mendapatkan dividen.

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusatsselah pajak
dikurangi laba ditahanrétained earnings) yang ditahan sebagai cadangan bagi
perusahaan (Ang, 1997). Persentase dari pendaymigrakan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai dividen ini disdbiwtdend Payout Ratio (Riyanto,
1995). Bringham dan Gapenski (1999) yang telah tgikaleh Sudarsi (2002)
menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijadautbgyaran dividen akan
memiliki dua dampak yang berlawanan. Apabila dimid&an dibayarkan semua,
kepentingan cadangan akan terabaikan. Sebalikihgydabia akan ditahan semua,
maka kepentingan pemegang saham akan uang kastguaaaikan. Untuk
menjaga kedua kepentingan, manajer keuangan hasrempuh kebijakan

dividen yang optimal.



Teori kebijakan dividen yang optimal diartikan sghiakebijakan dividen
yang mencapai suatu keseimbangan antara dividéninsadan pertumbuhan di
masa mendatang dan memaksimalkan harga saham gBrid006). Kebijakan
dividen suatu perusahaan akan memperlihatkan dueakpiyang saling
berkepentingan, yaitu kepentingan para pemegareysalengan dividennya dan
kepentingan perusahaan dengan laba ditahannyamisaitu juga kepentingan
bondholder yang dapat mempengaruhi besarnya dividsnyang dibayarkan

(Suad Husnan, 2004).

Pertumbuhan perusahaan dan dividen adalah kedugahgl diinginkan
perusahaan tetapi sekaligus merupakan tujuan yargwanan. Untuk mencapai
tujuan tersebut, perusahaan harus menetapkan kabighviden, yaitu kebijakan
yang dibuat oleh perusahaan untuk menetapkan mmiogmndapatan yang
dibagikan sebagai dividen dan pendapatan yang aftgberusahaan untuk

diinvestasikan kembali.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakardelivantara lain
yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2006nymleutkan faktor
batasan pembayaran dividen, peluang investasirseeli@an dan biaya sumber-
sumber modal alternatif, dan pengaruh kebijakarddivterhadap K Sedangkan
Bambang Riyanto (1995) bahwa kebijakan dividendipengaruhi oleh posisi
likuiditas, kebutuhan dana untuk membayar hutamgkat pertumbuhan bank
dan pengawasan terhadap bank. Van Horne dan Warh¢{005) menyebutkan
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalatajuran-peraturan hukum,

kebutuhan pendanaan perusahaan, likuiditas, kemampuntuk meminjam,



batasan-batasan dalam perjanjian hutang, dan pealgan Besarnya rasio yang
dibagikan setiap perusahaan setiap tahunnya belsetta sesuai dengan
kebijakan perusahaan masing-masing dalam menentwsarnya dividen yang

dibagikan dalam rapat RUPS perusahaan.

Berdasarkan faktor-faktor yang dipertimbangkan olelnajemen dan
investor yang didasarkan pada kinerja keuangan,anddpat diidentifikasi
variabel-variabel yang diduga berpengaruh terha#lapijakan pembayaran
dividen pada suatu perusahaan manfaktur, yaituo rasofotabilitas dengan
menggunakan ROAreturn on asset), leverage ratio, rasio likuiditas dengan
menggunakarCash Ratio, dan ditambahkan lagi dengan dua variabel lainnya

yaitu Growth danSze.

Berikut ini disajikan data rata-rata DPR (variablelpenden) dan ROA,
cash ratio, leverage ratio, growth, size (variabel independen) perusahaan sampel

selama periode penelitian tahun 2004-2008 padd 1abéerikut :

Tabel 1.1
Nilai Rata-rata DPR, ROA, Cash ratio, Leverageratio, Growth, dan Size
Perusahaan Sampel pada Perusaaan Manufaktur yang Teaftar di BEI

(Periode 2004-2008)

Tahun | DPR (%) ROA (% ra%is(t'() Lr‘;’lﬁr&%e GEOOA)";““ Size

2004 | 31,84 | 1147| 0,34 0.39] 1863 13,74
2005 | 32,69 | 10,056| 031 046 2216 1393
2006 | 3242 | 9,09 0.41 047] 1117 14,08
2007 | 37,84 | 1184| 0,54 046 1540 14,17
2008 | 5698 | 1355| 085 046 3226 1443

Sumber: ICMD 2004-2008



Berdasarkan tabel di atas diketahui telah terf@domena gap yaitu
adanya perbedaan data yang ada pada perusahaasi tstmap 2004-2008 seperti
yang telah terdapat pada tabel 1.1 diatas dengaihy@ng seharusnya terjadi,
seperti pada variabel ROA pada tahun 2005 berhwarunggatif dengan variabel
DPR yaitu variabel ROA mengalami penurunan menjb@lio5% sedangkan
variabel DPR mengalami kenaikan menjadi 32,69%arseteori variabel ROA
berpengaruh positif terhadap DPR. Pada variateh ratio tahun 2006
berhubungan negatif terhadap variabel DPR yaitialvalcash ratio mengalami
kenaikan menjadi 0,41sedangkan variabel DPR mengalami penurunan menjadi
32,42%, secara teori variabehsh ratio berpengaruh positif terhadap variabel

DPR.

Pada variabeleverage ratio tahun 2005 berhubungan positif terhadap
variabel DPR vyaitu variabdbverage ratio mengalami kenaikan menjadi 0,46x
dan diikuti juga dengan kenaikan variabel DPR naing®2,69%, secara teori
variabelleverage ratio berhubungan negatif dengan variabel DPR. Padabelri
growth tahun 2008 berhubungan positif dengan variabel BRaRu variabel
growth mengalami kenaikan menjadi 32,2@f#tkuti juga dengan kenaikan nilai
variabel DPR menjadi 56,98%, secara tgpowth berhubungan negatif dengan
variabel DPR. Pada variabalze tahun 2006 berhubungan negatif terhadap
variabel DPR yaitu variabeize mengalami kenaikan menjadi 14,868dangkan
variabel DPR mengalami penurunan menjadi 32,42%qaraeteori variabetize

berhubungan positif terhadap variabel DPR.



Berdasarkan penelitian terdahulu yang serupa dermggnelitian ini,
terdapat hasil penelitiginesearch gap) untuk beberapa variabel yeng berpengaruh

terhadap kebijakan dividen atelvidend payout ratio (DPR), yaitu:

Variabel ROA berpengaruh positif terhadap kebijatssden (Nugraheni,
2008), hasil penelitian tersebut diperkuat olehlhzenelitian Kurniasih (2008),
Sudarsi (2002), dan Puspita (2009). Namun kesimpimiabertentangan dengan
penelitian Nuringsih (2005) yang menemukan bahwaR@rpengaruh negatif

terhadap DPR.

Variabelcash ratio berpengaruh positif terhadap DPR (Nugraheni, 2008)
hasil penelitian ini diperkuat oleh hasil penefiti®uspita (2009). Namun
Sumariyati (2010) menyatakan bahwash ratio berpengaruh negatif terhadap

DPR.

Hasil penelitian dari (Puspita, 2009) dan Nugrah@008) menyatakan
bahwaleverage ratio berpengaruh positif dengan dividen. Namun berloesgan
hasil penelitian Nuringsih (2005), Kurniasih (2008an Sartono (2001) yang
mempunyai kesimpulareverage ratio berpengaruh negatif terhadap DPR
semakin besaleverage ratio suatu perusahaan manufaktur maka dividen yang
dibagikan semakin sedikit dikarenakan laba lebinyb& yang ditahan untuk

melunasi hutang perusahaan baik hutang jangkammnmaupun jangka pendek.

Growth berpengaruh negatif terhadap DPR (Nugraheni, 2008yil
penelitian ini diperkuat oleh hasil penelitian d&uspita (2009), Susilowati

(2000), Hatta (2002), Sudarsi (2002), dan Wahyu2lb08). Namun hasil



penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitzarg dilakukan Yendrawati

(2006) yang menyebutkan bahgr@wth berpengaruh positif terhadap DPR.

Hasil penelitian dari (Nuringsih, 2005), Puspit@@Q2), Susilowati (2000),
dan Hatta (2002) menyatakan bah®&ae berpengaruh positif terhadap DPR,
semakin besar ukuran perusahaan diperkirakan DBR @kan semakin besar
sehingga diperkirakan perusahaan besar dapat meleipéambahan dana selain
dari laba yang ditahan sehingga dapat memperbagaenl yang dibagikan.
Namun hasil penelitian tersebut berbeda dengan peselitian dari Nugraheni
(2008), Sartono (2001), dan Yendrawati (2006) yamghgemukakan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap DPR.

Obyek penelitian ini hanya terbatas pada perusana@amufaktur yang
terdaftar di BEI selama tahun 2004-2008, karenarkpbk industri manufaktur
merupakan kelompok industri yang paling banyak nmegikan dividen kepada
pemegang sahamnya. Penelitian ini bertujuan unt@mperluas penelitian
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakividen, karena yang
pertama, terjadinya perbedaan besarnya dividen gdnagikan setiap perusahaan
untuk setiap tahunnya dan yang kedua, karena laekdas penelitian terdahulu
terdapat tidak adanya konsistensi hasil peneliian variabel-variabel yang

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah ikbmradiatas telah
terdapatfenomena gap dan reserach gap. Permasalahan pertama yaitu adanya
fenomena gap yang terjadi adalah adanya perbedaan data yangpada
perusahaan sampel tahun 2004-2008 seperti yany teldapat pada tabel 1.1
dengan teori yang seharusnya terjadi, seperti padabel ROA pada tahun 2005
berhubungan negatif dengan variabel DPR vyaitu balidROA mengalami
penurunan sedangkan variabel DPR mengalami kenasewara teori variabel
ROA berpengaruh positif terhadap DPR. Pada variaagi ratio tahun 2006
berhubungan negatif terhadap variabel DPR vyaitialalcash ratio mengalami
kenaikan sedangkan variabel DPR mengalami penuywseara teori variabel
cash ratio berpengaruh positif terhadap variabel DPR. Pad&ahel leverage
ratio tahun 2005 berhubungan positif terhadap variabER Dyaitu variabel
leverage ratio mengalami kenaikan dan diikuti juga dengan kemaikariabel
DPR, secara teori variabbdverage ratio berhubungan negatif dengan variabel
DPR. Pada variaberowth tahun 2008 berhubungan positif dengan variabel DPR
yaitu variabelgrowth mengalami kenaikan diikuti juga dengan kenaikaai ni
variabel DPR, secara teogrowth berhubungan negatif dengan variabel DPR.
Pada variabetize tahun 2006 berhubungan negatif terhadap variaB& Raitu
variabel size mengalami kenaikan sedangkan variabel DPR mengalam

penurunan, secara teori variaBee berhubungan positif terhadap variabel DPR.

Permasalahan kedua adamesearch gap adalah adanya perbedaan hasil

penelitian pengaruh antara variabel independerddpanden dari masing-masing
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penelitian terdahulu yang ada seperti yang tenpadia variabel ROA terdapat
perbedaan hasil penelitian yaitu menurut Kurniag008), Puspita (2009),
Sudarsi (2002), dan Nugraheni (2008) ROA berpergaasitif terhadap DPR
namun berbeda dengan hasil penelitian NuringsiBgR@ang menyatakan ROA
berpengaruh negatif terhadap DPR. Pada varighsh ratio juga terjadi
perbedaan hasil penelitian yaitu menurut Nugrali2d08) dan Puspita (2009)
cash ratio berpengaruh positif terhadap DPR namun berbedajaterasil
penelitian Sumariyati (2010) yang menyatalaash ratio berpengaruh negatif
terhadap DPR. Pada varialbelerage ratio juga terjadi perbedaan hasil penelitian
yaitu antara hasil penelitian Nugraheni (2008) dRaospita (2009) yang
menyatakanleverage ratio berpengaruh positif terhadap DPR namun hasil
penelitian tersebut berbeda dengan hasil peneliaimiasih (2008), Nuringsih
(2005), Sartono (2001) yang menyatakawerage ratio berhubungan negatif
terhadap DPR. Pada variali&iowth juga terjadi perbedaan hasil penelitian yaitu
antara hasil penelitian Yendarwati (2006) yang nataikan variabelgrowth
berhubungan positif terhadap DPR berbeda dengah geaelitian dari Sudarsi
(2002), Nugraheni (2008), Puspita (2009), Susilo2000), Wahyudi (2008)
dan Hatta (2002) yang menyatakan variajeivth berhubungan negatif terhadap
DPR. Pada variabalze juga terdapat perbedaan hasil penelitian yaitarartiasil
penelitan Puspita (2009), Nuringsih (2005), Susitbw2000), dan Hatta (2002)
yang menyatakan variabgke berpengaruh positif terhadap DPR berbeda dengan
hasil penelitian dari Nugraheni (2008), SartonoO@0 dan Yendrawati (2006)

yang menyatakan variab@re berhubungan negatif terhadap DPR.
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Berdasarkan rumusan masalalesgarch problem) di atas, maka dapat

dirumuskan beberapa pertanyaan penelitiesearch question) sebagai berikut :

1.3

13.1

Bagaimanareturn on asset (ROA) berpengaruh terhadap kebijakan

dividen yang dibagikard{vidend payout ratio) oleh perusahaan?

. Bagaimanacash ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang

dibagikan @ividend payout ratio) oleh perushaan?

Bagaimandeverage ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
dibagikan ¢@ividend payout ratio) oleh perusahaan?

Bagaimana growth berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
dibagikan ¢@ividend payout ratio) oleh perusahaan?

Bagaimanasize berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang ddaagi

(dividend payout ratio) oleh perusahaan?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan penelitian

Tujuan penelitian ini adalah memberi jawaban atsapyaan penelitian

yang ada, yang menjadi tujuan penelitian, antana la

Menganalisis pengaruh ROAg{urn on asset) terhadap kebijakan dividen
yang dibagikandividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur.
Menganalisis pengarultash ratio terhadap kebijakan dividen yang

dibagikan ividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur.



1.3.2

1.4
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Menganalisis pengaruteverage ratio terhadap kebijakan dividen yang
dibagikan dividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur.
Menganalisis pengaruh Growth terhadap kebijakanideiv yang
dibagikan ividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur.
Menganalisi pengaruh Size terhadap kebijakan divigang dibagikan

(dividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur.

Kegunaan Penelitian

Adapun manfaat atau kegunaan dari penelitian imtgra lain :

Memberikan wawasan kepada pembaca tentang wachnakiae dividen
ini maupun permasalahannya.

Bagi para investor dan calon investor hasil arslisi dapat menjadi
masukan dalam mengambil keputusan untuk membelir&njual saham
sehubungan dengan harapannya terhadap dividerdytzangarkan.

Bagi perusahaan, hasil analisis ini diharapkan tdapanjadi bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan terhadbgakan dividen
agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.

Sebagai bahan acuan untuk penelitian-penelitiarangghya yang

berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengarubij&iean dividen.

Sistemetika Penulisan

Sistematikan penulisan dibuat untuk memudahkan paman dan

memberi gambaran kepada pembacanya tentang pema@titi
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Bab satu berisi pendahuluan yang menjelaskan tmkakang masalah
yang mendasari diadakannya penelitian ini, rumusasalah, tujuan, dan

kegunaan penelitian yang dilakukan serta sistemakghulisan, kemudian

Bab dua berisi tinjauan pustaka yang menjelaskatang landasan teori
yang didasarkan sebagai bahan acuan dalam pemefitjgpenelitian terdahulu,

kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian, setaga

Bab tiga berisi metode penelitian yang terdiri damiiabel penelitian dan
defenisi oasional, penentuan sampel, jenis dan suddia, metode pengumpulan

data dan metode analisis, sedangkan

Bab empat berisi hasil dan pembahasan yang mekgelakeskripsi obyek

penelitian, analisis data dan pembahasan, dan

Bab lima berisi penutup yang terdiri dari kesimputkari analisis faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen padaiggraan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2004-2008 dan saran yargga tindakan-tindakan yang

sebaiknya dilakukan.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu

2.1.1 Landasan Teori

2.1.1.1 Kebijakan Dividen

Robert Ang (1997) menyatakan Dividen merupakani rpkendapatan
bersih atau net income dari suatu perusahaan lsgiejak dkurangi laba ditahan
(retained earnings) yang ditahan sebagai cadangan bagi perusahaadapztan
bersih setelah pajak sering disebut EARrfing After Tax). Robert Ang (1997)
menyatakan berdasarkan atas hubungan dengantiakummaka dividen dibagi

atas dua jenis, yaitu:

1. Dividen interim

Merupakan dividen yang dibayarkan oleh perseroaararsatu
tahun buku dengan tahun buku berikutnya. Divideterim ini dapat

dibayarkan beberapa kali dalam setahun.

2. Dividen final

Merupakan dividen hasil pertimbangan setelah perautubuku
perseroan pada tahun sebelumya yang dibayarkan fadmen buku

berikutnya. Dividen final ini juga memperhitungkandan

14
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mempertimbangkan hubungannya dengan dividen intgramg telah

dibayarkan untuk tahun buku berikutnya.

Menururt Robert Ang (1997) menyatakan bahwa berlasabentuk

dividen yang dibayarkan, dividen dapat dibedakas dtia jenis, yaitu:

1. Dividen tunai ¢ash dividend)

Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkarasiabentuk
uang tunai. Tujuan emiten untuk memberikan dividalam bentuk tunai
adalah untuk memacu kinerja saham di bursa efelg yaga merupakan

return (pengembalian keuntungan) kepada para pemegaamsah

2. Dividen sahamgtock dividend)

Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkaanddentuk

saham dengan proporsi tertentu.

Terdapat beberapa teori yang telah dikembangkarajeraen keuangan
mengenai variabel apa saja yang mempengarui besatiyden. Untuk itu
penelitian ini mencoba memaparkan beberapa teog y@levan dalam kebijakan

dividen pada umumnya dan telah teruji secara empyiaitu :

1. Smoothing theory, yang dikembangkan oleh Linter (1956) seperti yang
telah dikutip oleh Nugraheni (2008). Linter mengata bahwa jumlah
dividen bergantung akan keuntungan perusahaan asekatan dividen

tahun sebelumnya.
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2. Dividend irrelevance theory, teori ini diperkenalkan oleh Miller dan
Modigliani (1961) dikutip dalam Brigham & Houstor2Q06). Teori
tersebut menjelaskan kebijakan dividen sebuah pkaas tidak memiliki

pengaruh pada baik nilai maupun biaya modalnya.

3. Bird in the hand theory, Gordon (1962) seperti dikutip dalam Brigham &
Houston (2006) mengemukakaird in the hand theory menjelaskan
bahwa nilai sebuah perusahaan akan dapat dimaksimatlengan

menetapkan rasio pembayaran dividen yang tinggi.

4. Tax preference theory, teori ini di ungkapkan Battacharya (1979) seperti
dikutip Brigham & Houston (2006) yang menjelaskaahwa berkaitan
dengan pajak, investor lebih memilih pembayaranddiv yang rendah

dibandingkan dividen yang tinggi.

5. Clientle effect theory, yang diungkapkan oleh Black dan Scholes (1974)
seperti dikutip Nugraheni (2008) yang mengasumsijiean perusahaan
membayar dividen, investor seharusnya mendapatieamtiéngan dari

dividen tersebut untuk menghilangkan konsekuergatifedari pajak.

Menrurut Riyanto (1995) kebijakan yang ditempuhugahaan adalah

salah satu dari empat (4) kebijakan ini, yaitu:

1. Kebijakan dividen yang stabil
Kebijakan ini adalah jumlah dividen lembar yanpagarkan
setiap tahunnya relatif tetap selama jangka wakitertu meskipun

pendapatan lembar saham tahunnya berfluktuasi.
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2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividémmal plus jumlah
ekstra tertentu
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dem lembar
saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan igdoily baik
perusahaan akan membayarkan dividen ekstra diatatalj minimal
tersebut.
3. Penetapadividend payout ratio yang konstan
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetagkaden
payout ratio yang konstan misalnya 50%. Ini belzahiwa jumlah dividen
lembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya agdhultiuasi sesuai
dengan perkembangan keuntungan neto yang dipesetitp tahunnya.
4. Penetapadividend payout ratio yang fleksibel
Kebijakan ini besarnya dividen yang dibagikan getiahunnya
disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakamanial dari

perusahaan yang bersangkutan.

Setyawan (1995) mengelompokkan berbagai faktor yaegipengaruhi

kebijakan pembagian dividen menjadi 2 faktor, yaitu

1. Faktro internal adalah faktor dari dalam perusahgarg mempengaruhi
kebijakan pembagian dividen, seperti likuiditasusahaan, tingkat laba,

dan kemampuan untuk menjamin dana.



18

2. Faktor eksternal merupakan pengaruh yang berasaluda perusahaan
seperti pajak atas capital gain, akses ke pasaalntizoh peraturan yang

berlaku.

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembayarandeti yang
mempertimbangkan maksimalisasi harga saham sadamiperiode mendatang.
Dalam penentuan pasar besar kecilnya dividen yakan alibayarkan ada
perusahaan yang sudah merencanakan dengan memnetagedividend payout
ratio didasarkan atas perhitungan keuntungan yang dighesetelah dikurangi

pajak.

Di dalam pembayaran dividen, perusahaan selalu akamgumumkan
secara resmi jadwal pelaksanaan pembayaran ditedsebut, baik dividen tunai
maupun dividen saham (Ang, 1997). Jadwal pelaksamp@anbayaran dividen

tersebut, yaitu:

1. Tanggal pengumuma(declaration date)

Merupakan tanggal resmi pengumuman oleh perusaieatang bentuk dan

besarnya serta jadwal pembayaran dividen yang dikatukan.

2. Tanggal cum-dividencum dividend date)

Merupakan tanggal hari terakhir perdagangan salesehlut sudah tidak

melekat lagi hak untuk mendapatkan dividen tunaipoa dividen saham.
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3. Tanggal ex-dividenek-dividend date)

Merupakan tanggal dimana perdagangan saham tersethaih tidak melekat
lagi hak untuk memperoleh dividen. Investor yangnieli saham pada tanggal
ini atau sesudahnya maka investor tersebut tidglatdamendaftarkan namanya

untuk mendapatkan dividen.

4. Tanggal pencatatan dalam daftar perdagangan salatevof record)

Tanggal ini adalah tanggal terakhir dimana seotiamgstor harus terdaftar
sebagai pemegang saham perusahaan publik, sehingggunyai hak yang
diuntungkan bagi pemegang saham. Jadi setelah rniesdieam, pemegang
saham harus mendaftarkan kepada biro administfaki yang ditunjuk oleh
emiten, untuk meregistrasi nama sebagai pemegdragnsgang berhak sebelum

atau pada sadate of record.

5. Tanggal pembayarapdyment date)

Pada tanggal ini investor yang telah terdaftar dad&ftar pemegang saham
yang berhak dapat mengambil dividen sesuai dengariubk dividen yang

diumumkan oleh emiten.

2.1.1.2Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividen dibagikan pada pemegang saham sebeagaing after tax dari

laba perusahaan. Persentase dari pedapatan yangibkgarkan pada pemegang
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saham sebagai dividen tunai diselividend payout ratio. DPR merupakan
perbandingan antamividend per share denganearning per share (Ang, 1997).

Pada umumnya dividen yang dibayarkan perusahaaa pathegang saham
adalah dalam bentuk tunai. Sehingga dapat disimpublahwa semakin tinggi
DPR yang ditetapkan oleh perusahaan semakin tipggiah laba yang akan

dibayaran sebagai dividen pada pemegang saham.

Secara matematis DPR dapat dihitung dengan rumb@gae berikut:
(Ang, 1997)

_ DividendPerShare(DPS) (1)

DPR =
EarningPerShare(EPS)

2.1.1.3Return on asset{ROA)

ROA adalah salah satu ukuran profitabilitas peragaah dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aaset digunakan untuk
operasi. Dan Menurut Ang (1997) ROA merupakan ramitara pendapatan
bersih sesudah pajak terhadmmpal asset. Semakin besar ROA menunjukkan
kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tirigdaabalian investasréturn)
semakin besar.

Secara matematis ROA dapat dihitung dengan rumbagae berikut:
(Brigham, 2006)

EarningAfterTax(EAT) (2)

ROA = TotalAssets
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Menurut Hanafi (2004) perusahaan yang mempunyaaralkas atau
profitabilitas yang baik bisa membayar deviden ateningkatkan deviden. Hal

yang sebaliknya akan terjadi jika jika aliran kdsk baik.

2.1.1.4Cash Ratio

Cash ratio merupakan salah satu ukuran dari ralsinditas (iquidity
ratio) yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhijibawgangka
pendeknyadurrent liability) melalui sejumlah kas dan setara kas, sepertiagao
simpanan lain di bank. Semakin meningkaticgah ratio dapat meningkatkan
keyakinan para investor untuk membayar dividen ydihgrapkan oleh investor

(Partington, 1989) dalam Nugraheni (2008).

Secara matemateash ratio dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
(Riyanto, 1995)

Cash + Equifalent (3)

CashRatio =
asnatto CurrentLiability

Kas danequivalent dalam persamaan tersebut menunjukkan besarnya kas
dan setara kas (giro dan simpanan lain yang pen@amia tidak dibatasi oleh
waktu) yang tercermin dalam neraca (sisi aktmakent assets). Sedangkan
current liability menunjukkan jumlah kewajiban jangka pendek peasalyang

tercermin dalam neraca (sisi kewajibamfent liability).
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2.1.1.5L everage Ratio

Leverage ratio menunjukkan solvabilitas dari perusahaan. Rasierége
yang digunakan adalatebt to total assets. Leverage ratio merupakan rasio antara
total hutang(total debts) baik hutang jangka penddkurrent liability) dan hutang
jangka panjang terhadap total akt(tetal assets) baik aktiva lancafcurrent assets)
maupun aktiva tetaffixed asset) dan aktiva lainnygothers assets) (Ang, 1997).
Rasio ini digunakan untuk mengukur total utangdddp total aktiva. Rasio ini
mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja pbazsa karena tingkat
hutang yang semakin besar berarti beban bunga séwmakin besar, yang pada
akhirnya akan dapat mengurangi keuntungan. Selyalikingkatleverage yang
kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik, karenanyebabkan tingkat
kembalian yang semakin tinggi.

Secara matematidebt to total assets dapat dirumuskan sebagai berikut:
(Brigham, 2006)

TotalDebts (4)

Debt to total assets = ———
TotalAssets

2.1.1.6Pertumbuhan perusahaan(Growth)

Growth menunjukkan pertumbuhan aktiva yang digunakankuaktivitas
operasional perusahaan. Tefsee cash flow hypothesis yang disampaikan oleh
Jensen (1976) dalam Nugraheni (2008) menyebutkbwd@erusahaan dengan

kesempatan pertumbuhan yang lebih tinggi memitie fcash flow yang rendah
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karena sebagian besar dana yang ada digunakanionastasi pada proyek yang
memiliki nilai NPV yang positif. Manajer dalam bisnperusahaan dengan
memperhatikan pertumbuhan lebih menyukai untuk nmeegtasikan pendapatan
setelah pajak dan mengharapkan kinerja yang lehik Balam pertumbuhan
perusahaan secara keseluruhan (Charitou dan V&l688) dalam Nugraheni
(2008). Menurut teori residual dividen, perusahakian membayar dividennya
jika hanya tidak memilih kesempatan investasi yamgnguntungkan, sehingga
dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan yangihagtara pertumbuhan dan

pembayaran dividen.

Secara matematis growth dapat dirumuskan sebag#&ube(Sudarsi,

2002)

TotalAssets(t) — TotalAsset(t — 1) (5)
TotalAsset(t — 1)

Growth =

2.1.1.7Size

Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih sbadusnya
membayar dividen yang tinggi kepada pemegang saj@nmsehingga antara
ukuran perusahaan dan pembayaran dividen memilizuiigan positif (Clearly,
1999) dalam Nugraheni (2008). Ukuran untuk meneanmullkuran perusahaan
adalah dengan log natural dari total asset (Chieycttan Hansen, 1989) dalam

Nuringsih (2005).
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Secara ukuran perusahaasizd) dapat dirumuskan sebagai berikut:

(Chrutchley dan Hansen, 1989)

Size = LnOfTotalAssets (6)

2.1.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian seputadividend payout ratio telah banyak dilakukan dengan
hasil kesimpulan yang berbeda-beda. Adapun pemeliterdahulu yang nah

dilakukan sebagai berikut :

Erna Susilawati (2000) meneliti tentang dampak dakiktor keagenan
dan faktor-faktor yang mempengaruhi biaya transtksiadap rasio pembayaran
dividen, dengan variabel dependen rasio pembaydiaiden dan variabel
independennya adalamsider ownership, shareholder dission, pertumbuhan
perusahaan, dan tingkat pertumbuhan pendapatargaDesampel perusahaan
yang terdaftar di BEI yang membagikan dividen selaperiode 2006-2008.
Teknik analisis yang digunakan adalah teknik arsatisgresi berganda. Hasilnya
menunjukkan variabel pertama dan kedua tidak bgareh secara signifikan dan
variabel ketiga dan keempat berpengaruh secaraifilkign terhadap rasio

pembayaran dividen.

Agus Sartono (2001) meneliti tentang kepemilikaangr dalam (insider
ownership), utang, dan kebijakan dividen: pengujanpirik teori keagenan

(agency theory), variabel yang digunakan dalam lgeme ini adalahinsider
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ownership, hutang, kepemilikan institusional, resiko bismspfitabilitas (ROA),

pertumbuhan sebagai variabel independen. Dengapetgmerusahaan yang go
public di BEJ. Teknik analisis yang digunakan aldatkknik analisis three stage
least square. Hasilnya menunjukkan variabel hutkegemilikan orang dalam,

dan size berpengaruh negatif terhadap DPR.

Sri sudarsi (2002) meneliti tentang faktor-faktceing mempengaruhi
kebijakan dividen atau DPR pada perusahaan industihankan yang terdaftar di
BEJ, dengan variabel dependen : DPR dan varialsdpenden : posisi kas,
profitabilitas, potensi pertumbuhafirm size, dan debt to equity ratio. Teknik
analisis yang digunakan adalah model regresi bdegaDengan hasilnya
menunjukkan posisi kas, profitabilitas, potenstymbuhanfirm size, dandebt to
equity ratio baik secara parsial maupun secara simultan tidgkelngaruh secara
signifikan terhadap DPR. Tapi secara teori hubungatara kelima variabel

tersebut terhadap DPR dapat diterima.

Reni Yendrawati (2006) meneliti tentang pengamngdnder ownership dan
risiko pasar terhadap kebijakan dividen pada péama manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Dengan tetiadependen : DPR dan
variabel independeninsider ownership dan risiko pasar, dan variabel pengontrol
: market to book value, size, earning variability, profitability, growth. Dengan
metode analisis regresi linear berganda. Dengaiinpasyang menunjukkan
berdasarkan uji Tnsider ownership dan risiko pasar tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap DPR namun berdasarkan ujisiler ownership, risiko pasar,
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MTBV, size, EV, profitability sebagai variabel independen secara keseluruhan

berpengaruh secara signifikan terhadap DPR.

Atika Jauhari Hatta (2002) meneliti tentang falf@ktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen (investigasi pengataori stake holder).
Dengan varaibel dependen : DPR dan varaiabel imdigme : besarnya
perusahaan, prosentase dari jumlah saham yangkiliotéh insider, kensentrasi
kepemilikan, free cash flow, tingkat pertumbuharenBan metode analisis
regresi, dan hasilnya menunjukkan variabel fokusugshaan dan LTA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPRiaba&| insider ownership dan
konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif daaktidignifikan terhadap DPR,
variabel free cash flow dan growth berpengaruh tifegan tidak signifikan

terhadap DPR.

Kartika Nuringsih (2005) meneliti tentang analipengaruh kepemilikan
manajerial, kebijakan hutang, ROA, dan ukuran pdraan terhadap kebijakan
dividen: studi 1995-1996. Dengan variabel dependeDPR dan variabel
independen : kepemilikan manajerial, kebijakan ihgtaprofitabilitas (ROA),
ukuran perusahaarsife). Dengan metode analisis regrsi linear berganda, d
hasilnya menunjukkan variabel managerial ownerstiggk membuktikan
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, vatialebijakan hutang
membuktikan pengaruh negatif dengan kebijakan dividvariabel ROA
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, dd&wuran perusahaan

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
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Eko wahyudi (2008) meneliti tentang pengarutsider ownership,
collateralizable assets, growth in net assets, dan likuiditas terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang listinguisa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2002-2006. Dengan variabel dependddPR dan variabel
independen insider ownership, collateralizable assets, growth in net assets, dan
quick ratio. Menggunakan alat analisis Uji F untuk memilihrigkestimasi yang
tepat antaracommon effect atau fixed effect. Dengan hasil penelitian yang
menunjukkan secara simultan variabeider ownership, collateralizable assets,
growth in net assets, danquick ratio berpengaruh signifikan terhadap DPR, dan
secara parsiatollateralizable assets, growth in net assets, dan quick ratio

berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Dwi L Nugraheni (2008) meneliti tentang faktor-fakt yang
mempengaruhi kebijkaan dividen pada 14 perusahaanfaktur yang terdaftar
di BEJ yang membagikan dividen selama 2002-2006uhegrturut. Dengan
variabel dependen : DPR dan variabel independe®A,RCash ratio, leverage
ratio, , growth, PERdanSze. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regres
linear bergandaDengan hasilnya menunjukkan bahWwariabel ROA dan PER
berpengaruh positif signifikan terhadap DPR, selkang/ariabelcash ratio dan
leverage ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadapPRD dan

variabel growth dan size berpengaruh negatif ddaktsignifikan terhadap DPR.

Natalia Kurniasih (2008) meneliti tentang faktokifaxr yang
mempengaruhi pembayaran dividen dengan studi padsghaan manfaktur di

BEJ periode (2003-2005). Dengan variabel dependebPR dan variabel
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independen : ROICurrent Ratio, DTA, dan EPS. Alat analisis yang digunakan
adalah uji regresi. Dengan hasilnya yang menunjukR®I! berhubungan positif
dan signifikan dengan DPR, variabelirrent ratio berhubungan signifikan
terhadap DPR, variabel DTA berhubungan negatif signifikan terhadap DPR,

dan variabel EPS tidak berpengaruh terhadap DPR.

Fira Puspita (2009) meneliti tentang analisis fekéitor yang
mempengaruhi kebijakadividend payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di
bursa efek indonesia (BEI) periode tahun 2005-208lat analisis yang
digunakan adalah Analisis regresi linear bergamngan variabel dependen :
dividend payout ratio (DPR) dan variabel independeash ratio, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahgawofitabilitas, debt to total assets, debt to equity
ratio. Dengan hasilnya yang menunjukkan bahwa variabeA positif tidak
signifikan terhadap DPR, varibel DER negatif dataki signifikan terhadap DPR,
ROA, cash ratio dan size berpengaruh positif siguif terhadap DPR dan

variabel growth berpengaruh negatif dan signifiterhadap DPR.

Sri Sumariyati (2010) meneliti tentang Analisis §amh ROI, Cash
Ratio, DER dan EPS Terhadap Kebijakan Dividen Pada phae#s yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2@3hgan variabel dependen
: DPR (dividend payout ratio) dan variabel indepand ROI, cash ratio, DER,
dan EPS. Alat analisis yang digunakan adalah Asategresi linear berganda.
Dengan hasilnya yang menunjukkan variabel ROI begareih negatif dan tidak

signifikan terhadap DPR, variabel cash ratio begpewh negatif terhadap DPR,
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variabel DER berhubungan positif terhadap DPR,\darabel EPS berhubungan

negatif dan tidak signifikan terhadap DPR.

Penelitian terdahulu yang menjadi rujukan daam Igere ini dapat

dilihat pada tabel 2.1 tentang ringkasan peneligéadahulu :

Tabel 2.1

Ringkasan Penelitian Terdahulu

No | Peneliti dan Variabel Alat Hasil Pembahasan
Judul Penelitian Analisis

1 | Erna Susilowat] Depender: rasio| Analisis variabel pertama dan
(2000) pembayaran regresi kedua negatif namu
Dampak faktor{ dividen berganda | tidak berpengaru
faktor keagenamIndependen secara signifikan d
dan faktor-| insider variabel ketiga dan
faktor yang| ownership, keempat berpengaruh
mempengaruhi | shareholder negatif dan signifikan|
biaya transaksidission, dan variabel kelima
terhadap rasio pertumbuhan berpengaruh positif dan
pemayaran perusahaan, dan signifikan terhadap rasip
dividen tingkat pembayaran dividen

pertumbuhan
pendapatan

2 | Agus Sartong Variabel Analisis variabel hutang
(2001) penelitian three stage kepemilikan orang
kepemilikan insider least dalam, dan size
orang dalam ownership, square berpengaruh negatif
(insider hutang, terhadap DPR
ownership), kepemilikan
utang, dan institusional,
kebijakan resiko  bisnis,
dividen: profitabilitas
pengujian (ROA),
empirik teori| pertumbuhan.
keagenan
(agency theory)

3 | Sri sudars| Dependet Model Posisi kas, profitabilitag,
(2002) DPR regresi potensi  pertumbuhan,
Faktor-faktor Independen berganda | firm size, dan debt to
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yang posisi kas, equity ratio baik secrara
mempengaruhi | profitabilitas, parsial maupun secara
kebijakan potensi simultan tidak
dividen atau pertumbuhan, berpengaruh secara
DPR padd firm size, debt to signifikan terhadap
perusahaan equity ratio DPR.
industri
perbankan yang
terdaftar di BEJ
Atika  Jauhari Dependet Analisis variabel fokus
Hatta (2002) DPR Regresi perusahaan dan LTA
meneliti tentang Independen berpengaruh positif dan
faktor-faktor besarnya signifikan terhada
yang perusahaan, DPR, variabel inside
mempengaruhi | prosentase dafi ownership da
kebijakan jumlah  saham konsentrasi kepemilika
dividen yang  dimiliki berpengaruh positif dan
(investigasi oleh insider, tidak signifikan terhada
pengaruh teorj kensentrasi DPR, variabel free cash
stake holder) kepemilikan, flow dan growth
free cash flow berpengaruh negatif dan
tingkat tidak signifikan terhada
pertumbuhan DPR.
Kartika Dependet Analisis variabel managerial
Nuringsih DPR regresi ownership membuktika
(2005) Independen: linear pengaruh positi
Analisis kepemilikan berganda | terhadap kebijaka
pengaruh manajerial, dividen, variabe
kepemilikan kebijakan kebijakan hutan
manajerial, hutang, membuktikan pengaru
kebijakan profitabilitas negatif dengan
hutang, ROA, (ROA), ukuran kebijakan dividen
dan ukuran perusahaan variabel ROA
perusahaan (size) berpengaruh negatif
terhadap terhadap kebijakan
kebijakan dividen, dan ukuramn
dividen:  studi perusahaan berpengaruh
1995-1996 positif terhadap
kebijakan dividen
Reni Dependet Analisis uji T insider ownership,
Yendrawati DPR regresi risiko pasar, Size,
(2006) Independen linear earning variability,
Pengaruh insiderinsider berganda | profitability negatif
ownership dan ownership dan terhadap DPR, MTBV
risiko pasar risiko pasar, dangrowth berpengaruh
terhadap variabel positif terhadap DPR
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kebijakan pengontrol namun berdasarkan uji|F
dividen pada market to book insider ownership,
perusahaan value, size, risikko pasar, MTBY,
manufaktur earning size, EV, profitability
yang terdaftar dj variability, sebagai variabel
BEJ profitability, independen secara
growth keseluruhan
berpengaruh secara
signifikan terhadap DPR

7 | Eko  wahyudi Depender Uji F untuk | secara simultan variabel
(2008) DPR memilih insider ownership,
Pengaruh insiderindependen teknik collateralizable assets,
ownership, insider estimasi growth in net assets, dan
collateralizable | ownership, yang tepat quick ratio berpengaruh
assets, growth incollateralizable | antara signifikan terhadap
net assets, danassets, growthin | common | DPR, dan secara parsial
quick ratio net assets, dan| effect atau collateralizable assets,

quick ratio fixed effect| growth in net assets, dan
quick ratio berpengaruh
signifikan terhadap DPR

8 | Dwi Lestari| Dependet Analisis Variabel ROA dan PER
Nugraheni DPR dan| regresi berpengaruh positif
(2008) Independen : | linear signifikan terhadap
Analisis faktor-| ROA, Cash | berganda | DPR, sedangkan
faktor yang| ratio, leverage variabel cash ratio dan
mempengaruhi | ratio, PER, leverage ratio
kebijakan growth, danSze berpengaruh positif dan
dividen  (studi tidak signifikan terhada
pada perusahagn DPR, dan variabel
manufaktur growth dan size
yang terdaftar d berpengaruh negatif dan
BEI periode tidak signifikan terhada
2002-2006) DPR.

9 | Natalia Dependet Uji Regresi| ROI berhubungan
Kurniasih DPR positif dan signifika
(2008) Independen dengan DPR, variabel
Faktor-faktor ROI, Current current ratio
yang Ratio, DTA, dan berhubungan positif
mempengaruhi | EPS signifikan terhadap
pembayaran DPR, variabel DTA
dividen  (studi berhubungan negatif dan
pada perusahagn signifikan terhadap
manufaktur  di DPR, dan variabel EPS
BEJ periode tidak berpengaruh
2003-2005 terhadap DPR

10 | Fira Puspita Dependet Metode Cash ratio, firm size,
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(2009) dividend payout | regresi variabel DTA positif
Analisis faktor-| ratio (DPR) linear tidak signifikan terhadap
faktor yang| Independen berganda | DPR, varibel DER
mempengaruhi | cash ratio, negatif dan tidak
kebijakan pertumbuhan signifikan terhadap
dividend payout | perusahaan, DPR, ROA, cash ratio
ratio pada| ukuran dan size berpengaruh
perusahaan yangperusahaan, positif signifikan
terdaftar di BEI profitabilitas, terhadap DPR dan
periode tahundebt to total variabel growth
2005-2007 assets, debt to berpengaruh negatif dan
equity ratio signifikan terhadap DPR
11 | Sri  Sumariyat| Depender . | Analisis variabel ROI
(2010) DPR (ividend | Model berpengaruh negatif dan
Analisis payout ratio) Regresi tidak signifikan terhadap
pengaruh ROI| Independen : | Linier DPR, variabel cash
Cash Ratio| ROI, cash ratio, | Berganda | ratio berpengaruh
DER, dan EP$DER, dan EPS negatif terhadap DPR,
terhadap variabel DER
kebijakan berhubungan positif
dividen pada terhadap DPR, d
perusahaan yang variabel EP

terdaftar di BEI
periode 2006

2008

berhubungan negatif dan

tidak signifikan terhada
DPR

Sumber : Berbagai Jurnal dan Penelitian Terdahulu

2.2

Kerangka Pemikiran Teoritis

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusalsselah pajak

dikurangi laba ditahanrétained earning) yang ditahan sebagai cadangan bagi

perusahaan (Ang,1997). Dividen ini merupakan badianntungan dari laba

perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegangn.s&tersentase dari

pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegaam sa&bagai dividen ini

disebut dividend payout ratio (DPR). DPR merupakan perbandingan antara

dividend per share (DPS) dengaearning per share (EPS) (Ang, 1997). Besarnya
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DPR yang dibagikan kepada pemegang saham oleh gaasising perusahaan
berbeda dari tahun ketahun sesuai dengan kebijdikédten yang diambil oleh
tiap perusahaan. Perbedaaan DPR yang ditetapk&nseleap perusahaan ini

dipengaruhi oleh beberapa faktor :

2.3.1 PengaruhReturn On Asset (ROA) terhadap DPR

Robert Ang (1997) menyatakan bahwa ROA di ukur daba bersih
setelah pajakefrning after tax) terhadap total aktivanya yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam penggunaan investagi dignnakan untuk
operasi perusahaan dalam rangka menghasilkan gimtifds perusahaan.
Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakiator utama dari
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, sghpgfitabilitas sebagai
faktor penentu terpenting terhadap dividen (Lintn#®56) dalam Nugraheni
(2008). Peningkatan ROA perusahaan dijadikan pbeigan bagi manajemen
perusahaan dalam mengambil keputusan dividen fgtoti, 1989) dan (Widodo,
2002) dalam Nugraheni (2008). Dengan meningkatny@A Rmaka akan
menggambarkan tingkat profitabilitas atau laba yatigeroleh perusahaan
meningkat sehingga memungkinkan perusahaan akarbaggkan dividen yang
lebih tinggi. Pernyataan tersebut diperkuat oleBilhpenelitian dari Puspita
(2009) ROA berpengaruh positif terhadap dividen digerkuat lagi dengan hasil
penelitian dari Nugraheni (2008), Kurniasih (2008udarsi (2002) yang
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhaéapakan dividen. Dengan

hal ini diduga variabel ROA berhubungan positif giem variabel DPR.
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2.3.2 PengaruhCash Ratio terhadap DPR

Cash ratio merupakan bagian dari rasio likuiditas. Brittal®¢6) dan
Partington (1989) dalam Puspita (2009) berpendagiatva ketersediaan uang kas
menunjukkan tingkat dividen yang dibagikaBash ratio merupakan variabel
penting pada investasi dalam pengambilan kebijakaden. Semakin tinggtash
ratio maka pemegang saham akan semakin mudah mempdesialkas, dengan
kata lain meningkatnya posisash ratio juga akan meningkatkan pembayaran
dividen karena kebutuhan internal perusahaan be&ssggunakan kas perusahaan
untuk pembiayaan atau dengan tingginya tingkatidikas perusahaan maka
untuk keputusan pendanaan perusahaan dapat meeatpedalri eksternal
perusahaan, sehingga laba yang diperoleh perusdiparakan untuk membayar
dividen ke pemegang saham. Pernyataan ini dipet&gatiengan hasil penelitian
Nugraheni (2008) dan Puspita (2009) yang menyatakgmratio berhubungan
positif dengan kebijakan dividen. Dengan hal indutja variabelcash ratio

berhubungan positif dengan DPR.

2.3.3 PengaruhLeverage Ratio terhadap DPR

Menurut Brigham (2001) semakin beshaverage perusahaan maka
cenderung untuk membagikan dividennya rendah denggoan untuk
mengurangi ketergantungan pada pendanaan secéaakslengan menjanjikan
dividen yang tinggi seandainya pemegang saham nagaibgpendanaan melalui
peningkatan modal disetor. Chang dan Rhee (1990 ykkutip oleh Puspita

(2009) juga menunjukkan bahwa tingkat hutang yaeighl rendah mengikuti
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pembayaran dividen perusahaan yang lebih tinggigae demikian debt ratio
mempunyai hubungan yang negatif dengan divid&ehingga dengan
meningkatnyaleverage ratio suatu perusahaan maka akan menurunkan tingkat
dividen yang dibagikan oleh perusahaan karena a@enganingkatnydeverage
ratio menggambarkan meningkatnya total hutang perusatlaanmenurunnya
total aktiva sehingga laba yang diperoleh perusalacan digunakan untuk
keputusan pendanaan untuk melunasi kewajiban pgexasasehingga keputusan
pembayaran dividen akan diabaikan sehingga rasmbagaran dividen akan
mengalami penurunan. Teori tersebut diperkuat @Fgmgan hasil penelitian
Nuringsih (2005), Kurniasih (2008), dan Sartono 00 yang menyatakan
variabel leverage operasi berhubungan negatif dengan DPR. Denganniha

diduga variabeleverage ratio berhubungan negatif terhadap DPR.

2.3.4 PengaruhGrowth terhadap DPR

Growth diduga berhubungan negatif dengan kebijakan divid@ambang
Riyanto (1999) menyatakan bahwa makin cepat ting@tumbuhan suatu
perusahaan maka makin besar kebutuhan dana untktki weendatang untuk
membiayai pertumbuhannya tersebut. Sehingga pexasdbbih senang menahan
labanya daripada membayarkan dividen kepada pemegdram, maka semakin
tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin keciR.DPernyataan ini
diperkuat lagi dengan hasil penelitian Puspita @20&usilowati (2000), Hatta

(2002), Sudarsi (2002), Wahyudi (2008) dan Nugral@®08) yang menyatakan
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growth berhubungan negatif dengan DPR. Dengan hal inigdidvariabelGrowth

berhubungan negatif dengan DPR.

2.3.5 PengaruhSize terhadap DPR

Menurut Chang dan Rhee (1990) yang dikutip oletpRa$2009) karena
kemudahan akses ke pasar modal perusahaan besap déarti untuk
fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperolehadgang lebih besar,
sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembaykivaten yang lebih tinggi
daripada perusahaan kecil. Perusahaan besar dekges pasar yang lebih baik
seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada gamgesahamnya, sehingga
antara ukuran perusahaan dan pembayaran dividenlikieémubungan positif
(Clearly, 1999) dalam Nugraheni (2008). Berdasarkewori tersebut dengan
besarnya size perusahaan maka menggambarkan kesatay aktiva yang
dimiliki perusahaan sehingga perusahaan tersebytatdalengan mudah
memperoleh pendanaan dari ekternal perusahaamggehperusahaan tersebut
tidak memerlukan laba yang diperolehnya untuk meédak kebijakan investasi
atau pendanaan sehingga laba yang diperoleh peaarsakersebut dapat
digunakan untuk keputusan pembayaran dividen sghirsgmakin besasize
perusahaan maka dividen yang dibagikan semakigitiRgrnyataan ini diperkuat
lagi dengan hasil penelitian Nuringsih (2005), Ras(2009), Susilowati (2000),
dan Hatta (2002) yang menyatakan variabe¢ berhubungan positif dengan

DPR. Dengan hal ini diduga variatsete berhubungan positif dengan DPR.
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Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, penelitian menganalisis

seberapa besar pengaruh faktor-faktor yang mempshngdeebijakan DPR pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Untuémudahkan dalam

melakukan penelitian, dibuat suatu kerangka kezf@itis yang akan menjadi

arahan dalam melakukan pengumpulan data sertasigngf. Secara sistematis

kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat dilipada gambar 2.1 berikut ini:

Gambar 2.1

Pengaruh ROA, CR, LR,GROWTH, SIZE, Terhadap DPR

ROA )
CR (+)
)
LR(DTA) ————— T DPR
)
GROWTH /’/
(+)_
size

Sumber : Puspita (2009), Nugraheni (2008), Kurhig@008), Sudarsi (2002),
Nuringsih ~ (2005), Sartono (2001) , Susilowati (@Q0Hatta (2002),

Wahyudi (2008)
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2.3 Hipotesis

Berdasarkan pada landasan teori, penelitian tahdaldan kerangka

pemikiran teoritis, maka dapat dirumuskan hipoteslsagai berikut :

Hipotesis 1 = ROA berpengaruh positif terhadapdend payout ratio (DPR)

Berdasarkan teori menurut (Lintner, 1956) dalam rdhgni (2008)
menyatakan kemampuan perusahaan dalam memperolsh reerupakan
indikator utama dari kemampuan perusahaan untukbagan dividen, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu terpentinghddap dividen. Peningkatan
ROA perusahaan dijadikan pertimbangan bagi manajeperusahaan dalam
mengambil keputusan dividen (Partington, 1989) (ahdodo, 2002) dalam
Nugraheni (2008). Dan berdasarkan penelitian teddadhari Puspita (2009) yang
menyatakan ROA berpengaruh positif terhadap divatlandiperkuat lagi dengan
hasil penelitian dari Nugraheni (2008), Kurnias0@8), Sudarsi (2002) yang

menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhagdapdkan dividen.

Hipotesis 2 = CR berpengaruh positif terhadajdend payout ratio (DPR)

Berdasarkan teori menurut Brittain (1966) dan iRgitbn (1989) dalam
Puspita (2009) berpendapat bahwa ketersediaan kemgnenunjukkan tingkat
dividen yang dibagikanCash ratio merupakan variabel penting pada investasi
dalam pengambilan kebijakan dividen. Hasil peraiitNugraheni (2008) dan
Puspita (2009) yang menyatakzash ratio berhubungan positif dengan kebijakan

dividen.
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Hipotesis 3 = DTA berpengaruh negatif terhadieypdend payout ratio (DPR)

Menurut Brigham (2001) semakin besbaverage perusahaan maka
cenderung untuk membagikan dividennya rendah denggonan untuk
mengurangi ketergantungan pada pendanaan secéeaakslengan menjanjikan
dividen yang tinggi seandainya pemegang saham nagaibgpendanaan melalui
peningkatan modal disetor. Chang dan Rhee (1990 yhkutip oleh Puspita
(2009) juga menunjukkan bahwa tingkat hutang yagighl rendah mengikuti
pembayaran dividen perusahaan yang lebih tinbgori tersebut diperkuat lagi
dengan hasil penelitian Nuringsih (2005), Kurnia&b08), dan Sartono (2001)

yang menyatakan variablelerage operasi berhubungan negatif dengan DPR.

Hipotesis 4 = Growth berpengaruh negatif terhatigiglend payout ratio (DPR)

Bambang Riyanto (1999) menyatakan bahwa makin cedjpegkat
pertumbuhan suatu perusahaan maka makin besarukelutana untuk waktu
mendatang untuk membiayai pertumbuhannya tersebahingga growth
berhubungan negatif terhadap DARernyataan ini diperkuat lagi dengan hasil
penelitian Puspita (2009), Susilowati (2000), Ha{f®02), Sudarsi (2002),
Wahyudi (2008) dan Nugraheni (2008) yang menyatakamwth berhubungan

negatif dengan DPR.

Hipotesis 5 = Size berpengaruh positif terhadiajend payout ratio (DPR)

Menurut Chang dan Rhee (1990) yang dikutip olelpPaig2009) karena
kemudahan akses ke pasar modal perusahaan besap déarti untuk

fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperolehadgang lebih besar,
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sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembaykivaten yang lebih tinggi
daripada perusahaan kedflernyataan ini diperkuat lagi dengan hasil peaaliti
Nuringsih (2005), Puspita (2009), Susilowati (20068an Hatta (2002) yang

menyatakan variabelze berhubungan positif dengan DPR.
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METODE PENELITIAN

3.1  Variabel Penelitan dan Defenisi Operasional

Berdasarkan pada obyek penelitian yang dalam haldalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode42P008. Penelitian ini akan
menganalisis pengaruh variabel independen, yaturn on assets (ROA), cash
ratio (CR), leverage ratio (LR)/DTA, growth, dansize terhadapdividend payout

ratio (DPR) sebagai variabel dependen.

Penelitian ini menggunakan model persamaan redpegjanda dengan
menggunakamooling data. Dalam model ini akan dapat dilihat pengaruh semua
faktor baik secara parsial maupun simultan kelirmaabel independen terhadap
variabel dependen. Dalam hal ini variabel yang wdtan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1) Variabel Dependen

Variabel dependen adalah tipe variabel yang dik@a atau dipengaruhi
oleh variabel independen (Bambang Supomo, 1999)R BBbagai variabel
dependen merupakan pembagian laba kepada para gregnsgham perusahaan
sebanding dengan jumlah saham yang dipegang olangnaasing pemilik.
Variabel ini ditunjukkan oleh DPR yang ditetapkdehoperusahaan, data DPR

diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) pada bagian

41
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Summary of Financial Satement. DPR diperoleh dengan rumusan sebagai berikut
:(Ang,1997)/ICMD

DividendPerShare(DPS) (1)
EarningPerShar(EPS)

DPR =

2) Variabel Independen

Variabel independen adalah tipe variabel yang neskan atau
mempengaruhi variabel yang lain (Bambang Supom@9)1%ariabel independen

yang digunakan dalam penelitian ini, antara lain :
a. Return On Assets (ROA)

Roa merupakan salah satu rasio profitabilitas yargenting di antara
rasio profitabilitas yang lain, karena memanfaatt@al assets yang dimiliki
oleh perusahaan untuk oasi perusahaan agar mekaap&euntungan.
Secara matematis ROA dapat dirumuskan sebagai ulrer{iBrigham,

2006)/ICMD 2)

EarningAfterTax(EAT)
TotalAssets

ROA =

b. Cash Ratio

Cash ratio merupakan salah satu ukuran rasio likuiditas. dRasi
menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk mematathimembayar
kewajiban jangka pendeknya. Secara matematisraesishdapat dirumuskan

sebagai berikut (Riyanto, 1995):
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Cash + Equifalent (3)

CashRatio =
asiiatto CurrentLiability

c. LeverageRatio

Leverage ratio menunjukkan rasio solvabilitas perusahdagverage
ratio yang digunakan adalatebt to total assets. Rasio ini digunakan untuk
mengukur total hutang terhadap total assets yamgikli perusahaan. Rasio
ini diukur dengan membandingkan antéotal debts terhadaptotal assets.
Debt to total assets dapat dirumuskan sebagai berikut: (Brigham,

2006)/ICMD

TotalDebts (4)

Debt to tottal assets = ————
TotalAssets

d. Growth

Pertumbuhan perusahaan disimbolkan dengawth dan di ukur
tingkat pertumbuhan assets perusahaan dengan rsghegai berikut :

(Sudarsi, 2002)

TotalAssets(t) — TotalAsset(t — 1) (5)
TotalAsset(t — 1)

Growth =

e. Sze

Perusahaan besar dengan akses ke pasar yang dgbikebharusnya

membayar dividen yang tinggi kepada pemegang sah#mran untuk
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menentukan ukuran perusahaan adbdgmatural dari total assetSze dapat

dirumuskan sebagai berikut : (Chrutchley dan Hans28&9)

Size = LnOfTotalAsset

(6)

Untuk mempermudah pembahasan, ringkasan mengené&nigie

operasional variabel dapat dilihat pada tabell®tikut :

TABEL 3.1

Ringkasan Defenisi Operasional Variabel

No | Variabel Defenisi Rumus

Skala

1 | Dividend | Rasio yand DividendPerShare(DPS)

payout | menunjukkan EarningPerShare(EPS)
ratio pembagian laba

kepada para
pemegang saham
perusahaan
sebanding dengan
jumlah saham
yang dipegang
oleh masing-
masing pemilik

Rasio

2 | Return Rasio EarningAfterTax(EAT)
on assets | profitabilitas yang TotalAssets
memanfaatkan
total assets yan
dimiliki oleh
perusahaan untuk
operasi
perusahaan agar
mendapatkan
keuntungan

(@]

Rasio

3 | Cash Rasio likuiditas Cash + Equivalent
ratio yang CurrentLiability
menunjukkan
kemampuan kas
perusahaan untuk
memenuhi ata\L

Rasio
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membayar
kewajiban jangka
pendeknya

Leverage
ratio
atau
(DTA)

Rasio ini

digunakan untuk

mengukur  tota
hutang terhada
total assets yan
dimiliki
perusahaan

(=}

TotalDebts
TotalAssets

Rasio

Growth

Rasio yang
menunjukkan
tingkat
pertumbuhan
perusahaan

TotalAssets(t) — TotalAsset(t — 1)

TotalAsset(t — 1)

Rasio

Sze

Rasio ukurar
untuk
menentukan
ukuran

perusahaan

Size = LnOfTotalAsset

Rasio

Sumber : landasan teori yang digunakan

3.2

Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini meliputi perusahaaanufaktur yang

terdaftar di BEI selama periode 2004-2008 yang @mmya sebanyak 193

perusahaan. Selanjutnya pengambilan sampel dalareliten ini dilakukan

dengan metodepurposive sampling,

yaitu metode pengumpulan sampel

berdasarkan pertimbangan dan kriteria tertentu.

Kriteria-kriteria yang diajukan:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yanmibagikan dividen

selama 2004-2008 berturut-turut.
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2. Perusahaan yang memiliki informasi data keuangag p&rkaitan dengan
pengukuran perusahaan variabel yang digunakan dp&melitaian ini,
yaitu dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen deiurn
on assets (ROA), cash ratio (CR), leverage ratio (LR), growth, size

sebagai variabel independen.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 9 peruwmahsebagai sampel

penelitian yang ditunjukan pada tabel 3.2 berikut :

Tabel 3.2

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI yang Menjadi Sampel
Penelitian

Nama perusahaan
PT. Gudang Garam Tbk.
PT. Sumi Indokabel Tbk.
PT. Color Pak Indonesia Tbk.
PT. Merck Tbk.
PT. Tunas Ridean Thk.
PT. United Tractor Tbk
PT.Fast Food Indonesia Thk
PT. Mayora Indah Tbk
PT. Multi Bintang Indonesia Tbk.
Sumber indonesian Capital Market Directory

@oowmmhoomn—\g

3.3 Jenis dan Sumber Data

Adapun Jenis data yang digunakan dalam penelinanadalah data
sekunder yang diperoleh dé&ndonesian Capital Martket Directory (ICMD) pada
bagian Summary Of Financial Satement dari tahun 2004 sampai 2008 yang

dikeluarkan oleh BEI.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam ipaneini berupa
pooling data, artinya bahwa pengumpulan data melalui berbag@rmasi
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, daya jmenggunakan metode
dokumentasi yaitu dengan cara mengumpulkan datandek laporan keuangan

perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2008-

35 Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan metode analisis redi@sr berganda untuk
pengolahan data. Sebelum melakukan analisis liberganda, metode ini
mensyaratkan untuk melakukan uji asumsi klasik guneadapatkan hasil regresi

yang baik (Ghozali, 2001).

3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik

Tahap analisis awal untuk menguji model yang didpam dalam
penelitian ini, agar dari analisis regresi bisaedieh model regresi yang bisa
ditanggung jawabkan dan tidak bias atau disebut BI(Best Linear Unbiased

Estimator) maka asumsi-asumsi dasar berikut ini harus dipenu

1. Uji Normalitas (Normality Test)

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalawodel regresi,
variabel terikat, dan variabel bebas mempunyairidissi normal atau
mendekati normal (Ghozali, 2001). Model regresigyaaik adalah memiliki

distribusi data normal atau mendekati normal. Paiasipnya normalitas
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dapat dideteksi dengan melihat penyebaran daiig) (fidda sumbu diagonal
pada grafik atau dengan melihat histogram dan uabigla (Ghozali, 2005).

Data tersebut normal, atau tidak, dapat diuraildragai berikut :

a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dangiketh arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkkan pdistribusi

normal, maka model regresi memenuhi asumsi norasalit

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam tedak mengikuti
arah garis diagonal atau grafik histogram tidak wumgukkan pola
distribusi normal, maka model regresi tidak memeénabumsi

normalitas.

Penelitian ini menggunakan ujon-parametik Kolmogorov-Smirnov
untuk mengetahui signifikasi data yang terdistribnermal dan disertai
dengan normaprobability plot serta grafik histogram sebagai pendukung
dalam pengambilan kesimpulan hasil pengujian. DaigmKolmogorov-
smirnov, suatu data dikatakan normal jika mempuaggnptotic signifikan
lebih dari 0,05 (Hairet all 1998). Mendeteksi nolitaa dengan Kolmogorov-

Smirnov Test (K-S). Uji K-S dilakukan dengan menmtthigotesis

Ho: Dataresidual berdistribusi normal

H, : Dataresidual tidak berdistribusi normal
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Pasar pengambilan keputusan dalm uji K-S sebaguibe

1) Apabila probabilitas nilai Z uji K-S signifikan s&@ statistik maka

Ho ditolak, yang berarti terdistribusi tidak normal.

2) Apabila probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifén secara statistik

maka H diterima, yang berarti data terdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas ( Multicolinearity Test)

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahuakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar varialael atlak, model yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diaea variabel bebas. Jika
variabel bebas saling berkorelasi, maka variabe&al ini tidakorthogonal
(nilai korelasi tidak sama dengan nol). Uji mullikearitas ini dapat dilihat
dari nilai tolerance danvariance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur
variabel bebas terpilih yang tidak dapat dijelaskdah variabel bebas
lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama aenyIF tinggi
(VIF=1/tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tintygii
cut off yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10 aikai VIF 10. Jadi

multikolinearitas terjadi jika toleranee0,10 atau VIE 10 (Ghozali, 2005).

3. Uji Autokorelasi (Autocorelation Test)

Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi diantamggota-anggota dari

serangkaian pemgamatan yang tersusun dalam rangkakdu (seperti pada
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data time series) atau ruang (seperti dalam dateoss section) Gujarati

(1999).

Alat analisis yang digunakan adalah uji Lagrangétilgier (LM test).
Uji autokorelasi dengan LM test terutama digunakeuk sample besar
diatas 100 observasi dan juga uji ini lebih tepgtidakan dibandingkan uiji
DW terutama bila sample yang digunakan relatif bedan derajat
autokorelasi lebih dari satu (Ghozali, 2005). Pemgn keputusan dapat
dilakukan jika hasil output menunjukkan bahwa ksieh parameter untuk
residual lag 2 (res_2) memberikan probabilitas ilgm atau< 0.05 maka
indikasi adanya autokorelasi, namun jika memberikmababilitas tidak

signifikan atau> 0.05 maka indikasi tidak adanya autokorelasi.

. Uji Heterokedastisitas {eterokedasticity Test)

Uji heterokedastisitas ini bertujuan menguji apakdddlam model
regresi terjadi ketidaksamaamriance dari residual suatu pengamatan ke
pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah gyaterjadi
homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedé#asisiKonsekuesi yang
timbul karena adanya heterokedastisitas ad@alahula ordinary least square
akan menaksir terlalu rendah dearians yang sebenarnya. Oleh karena itu

nilai t yang ditaksir akan terlalu tinggi (GujaretB99).

Dalam penelitian ini, untuk mendeteksi adanya lo&tdastisitas
dilakukan dengan melihat grafigcatterplot antara nilai prediksi variabel

terikatnya (ZPRED) dengan residualnya (SRESID).ekst ada tidaknya
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heterokedastisitas dapat dilakukan dengan meliatidaknya pola tertentu
pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPREDadarsumbu Y adalah
yang telah diprediksi dan sumbu X adalah residudl frediksi-Y

sesungguhnya) yang telahsgidentized (Ghozali, 2005).

Dasar analisinya:

1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik yang rmentuk suatu pola
tertentu, yang teratur (gelombang, melebar, kenmudianyempit), maka

mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2. Jika tidak terdapat pola tertentu serta titik-titkenyebar di atas dan

dibawah angka nol pada sumbu Y, maka tida terjatdirokedastisitas.

3.5.2 Analisis Regresi Linear Berganda

Setelah melalui uji asumsi klasik, serta data tekzdistribusi normal,
maka data yang sudah dikumpulkan tersebut, di ssaliengan menggunakan

model regresi linear berganda.

Analisis regresi pada umumnya adalah studi mengke@rgantungan
satu variabel terikat dengan satu atau lebih varibbbas, dengan tujuan untuk
mengestimasi dan memprediksi rata-rata populasi atkai rata-rata variabel
terikat berdasarkan nilai variabel bebas yang dhat (Gujarati,1999). Hasil
analisis regresi adalah berupa koefisien regrestikumasing-masing variabel

bebas. Koefisien ini dioleh dengan cara memprediksiabel dependen dengan
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suatu persamaan. Dalam analisis regresi, selairguken kekuatan hubungan
antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkah &ubungan antara variabel
terikat dengan variabel bebas persamaan regreamdakenelitian ini adalah

sebagai berikut: (Gujarati,1999)

Y = o+ B1X1 + B2Xo + P3X3 + BaXy + PsXs + €

Dimana: Y = Rasio pembayaran dividen (DPR)
X1 =ROA
X2=CR
X3=DTA
X4 = Growth
X5 = Size

o = Konstanta

e =Variabel Penganggu

B1 B2 B3 PaPs = Koefisien Regresi

Nilai koefisien regresi disini sangat menentukabaggi dasar analisis.
Mengingat penelitian ini bersifat fundamental methddal ini berarti jika
koefisienf bernilai positif maka dapat dikatakan terjadi p@mdy searah antara
variabel bebas dan variabel terikat, setiap kemaikariabel bebas akan

mengakibatkan kenaikan variabel terikat, demikianlap sebaliknya, nilai
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koefisienp bernilai negatif, hal ini menunjukkan adanya penfanegatif dimana

nilai variabel bebas akan mengakibatkan penurunanvariabel terikat.
3.5.3 Uji hipotesis
3.5.3.1Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Pengujian koefosien regresi keseluruhan menunjuldgakah varaiabel
bebas secara keseluruhan mempunyai pengaruh tprheai@iabel terikat.

Pengujian dilaksanakan sebagai berikut:

1. Membandingkan anatara F hitung dengan F tabel.i Rilhitung dapat

dicari dengan rumus (Gujarati,1999):

RZ/(k PR (10)

-1

F hitung =

Dimana:

R? = KoefisienDeterminasi

K = Banyaknya koefisien Regresi

N = Banyaknya Observasi

a. Bila F hitung < F tabel, variabel bebas secara simultan tidak

berpengaruh terhadap variabel terikat.
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b. Bila F hitung> F tabel, variabek bebas secara simultan berpemgaru

terhadap variabel terikat.
Berdasarkan Probabilitas

Dalam skala probabilitas 5 sen, jika probabilitsgr{ifikansi) lebih besar
dari 0,05 @) maka variabel bebas secara simultan tidak begvahg
terhadap DPR, jika lebih kecil dari 0,05 maka Jagiabebas secara

simultan berpengaruh terhadap variabel DPR.

3.5.3.2Uji Hipotesis secara parsial (Uji T)

Pengujian parsial regresi dimaksudkan untuk meldgadékah variabel

bebas secara individu mempunyai pengaruh terhadajpbel terikat, dengan

asumsi variabel bebas lainnya konstan. Pengujiaemé&mggunakan 2 hipotesis,

yaitu:

Ho: B1=PB2=.....=Ps=0
Variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terpadaiabel terikat.
Hi:B#0

Variabel bebas berpengaruh signifikan terhada@baliterikat.
Pengujian dilakukan dengan pengujian dua arahgsebarikut:

1) Membandingkan antara t tabel dan t hitung.

Nilai t hitung dapat dicari denga rumus (Gujaratl999):
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koefisienregresi (B) (9)
standardeviasi

t hitung =

a. Bila t hitung < t tabel, variabel bebas secara individu tidak

berpengaruh terhadap variabel terikat.

b. Bila t hitung> t tabel, variabel bebas secara individu berpergaru

terhadap variabel terikat.
2) Berdasarkan probabilitas

Jika probabilitas (signifikasi) lebih besar daf®@®,) maka variabel
bebas sacara individu tidak berpengaruh terhadejoledid payout
ratio (DPR). Jika lebih kecil dari 0,05 maka vaghlbebas secara

individu berpengaruh terhadap DPR.

3.5.4 Koefisien Determinasi (F)

Koefisien Determinasi (8 mengukur seberapa jauh kemampuan model
yang dibentik dalam menerangkan variansi variatedab. Nilai R besarnya
antara 0-1 (8R<1), koefisien ini digunakan untuk mengetahui seperbesar
variabel bebas mempengaruhi variabel tidak bebagabila R semakin
mendekati 1 berarti variabel bebas semakin berpehgarhadap variabel tidak
bebas. Namun Rdisini tidak digunakan karena pada penggunadnakan
meningkat tanpa melihat apakah variabel tersebrebgaruh signifikan atau

tidak terhadap variabel terikat. Sehingga pada l@me ini menggunakan
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Adjusted R? nilai ini dapat naik atau turun apabila satu afel bebas

ditambahkan dalam model.





