ANALISISPENGARUH RETURN ON ASSET,
DEBT TO EQUITY RATIO, GROWTH,
FIRM SIZE, DAN CASH RATIO TERHADAP
DIVIDEND PAYOUT RATIO

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Listed Di BEI Periode 2005-2008)

SKRIPSI

Digjukan sebagai salah satu syarat
untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)
pada Program Sarjana Fakultas Ekonomi
Universitas Diponegoro

Disusun oleh :

SEPTIANI ARIE ARSANDA
NIM. C2A607143

FAKULTASEKONOMI
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2011



ANALISIS PENGARUH RETURN ON ASSET,
DEBT TO EQUITY RATIO, GROWTH,
FIRM SIZE, DAN CASH RATIO TERHADAP
DIVIDEND PAYOUT RATIO

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur YangListed Di BEI Periode 2005-2008)

SKRIPSI

Diajukan sebagai salah satu syarat
untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)
pada Program Sarjana Fakultas Ekonomi

Universitas Diponegoro

Disusun oleh :
SEPTIANI ARIE ARSANDA
NIM. C2A607143

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2011



PERSETUJUAN SKRIPSI

Nama Penyusun : Septiani Arie Arsanda

Nomor Induk Mahasiwa : C2A607143

Fakultas/Jurusan : Ekonomi/Manajemen

Judul Skripsi ANALISIS PENGARUH RETURN ON ASSET, DEBT

TO EQUITY RATIO, GROWTH, FIRM SIZE, DAN
CASH RATIO TERHADAP DIVIDEND PAYOUT
RATIO (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG LISTED DI BEI PERIODE

2005-2008)

Dosen Pembimbing : Drs. R. Djoko Sampurno, MM

Semarang, 26 April 2011

Dosen Pembimbing

(Drs. R. Djoko Sampurno, MM)
NIP. 19590508 198703 1001



PENGESAHAN KELULUSAN UJIAN

Nama Mahasiswa : Septiani Arie Arsanda

Nomor Induk Mahasiswa : C2A607143

Fakultas/Jurusan : Ekonomi/Manajemen

Judul Skripsi ‘ANALISIS PENGARUH RETURN ON ASSET, DEBT
TO EQUITY RATIO, GROWTH, FIRM SIZE, DAN
CASH RATIO TERHADAP DIVIDEND PAYOUT
RATIO (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur

yang Listed Di Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2008)

Telah dinyatakan lulus ujian pada tanggal.............ccooo oo e, 2011
Tim Penguiji

1. Drs. R. Djoko Sampurno, MM (cee e e e eees)
2. Dr. H. Syuhada Sufian, MSIE (P )

3. Dra. Irene Rini D.P, ME (e e e e e e r——— )



PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI

Yang bertanda tangan di bawah ini, saya Septiai@ Arsanda, menyatakan
bahwa skripsi dengan judul “Analisis PengaRgturn On Asset, Debt to Equity Ratio,
Growth, Firm SizedanCash RatioTerhadapDividend Payout RatigStudi Empiris
Pada Perusahaan Manufaktur Ydngted di BEI Periode 2005-2008)”, adalah hasil
tulisan saya sendiri. Dengan ini saya menyatakagate sesungguhnya bahwa dalam
skripsi ini tidak terdapat keseluruhan atau selmagiiisan orang lain yang saya ambil
dengan cara menyalin atau meniru dalam bentuk eaagkkalimat atau simbol yang
menunjukkan gagasan atau pendapat atau pemikirapeataillis lain, yang saya akui
seolah-olah sebagai tulisan saya sendiri, dan/dtdak terdapat bagian atau
keseluruhan tulisan yang saya salin, tiru atau ysay@ ambil dari tulisan orang lain
tanpa memberikan pengakuan penulis aslinya.

Apabila saya melakukan tindakan yang bertentangargah hal tersebut di
atas, baik disengaja maupun tidak, dengan ini sagmayatakan menarik skripsi yang
saya ajukan sebagai hasil tulisan saya sendirBifa. kemudian terbukti bahwa saya
melakukan tindakan menyalin atau meniru tulisanngrdain seolah-olah hasil
pemikiran saya sendiri, berarti gelar dan ijasamgyeelah diberikan oleh universitas
batal saya terima.

Semarang, 26 April 2011
Yang membuat pernyataan,

(Septiani Arie Arsanda
NIM. C2A607143




MOTTO DAN PERSEMBAHAN

‘Sesungguhnya sesudah kesulitan itu akan ada Remudahan,
maka apabila engRau telah selesai (dengan suatu urusan)
maka kerjakanlah dengan sungguh-sungguh urusan yang lain.
Dan kepada Tuhanlah hendaknya kamu berharap”

(Q.8 Al Insyrah ayat 6-8)

SKripsi ini Ru persembahRan kepada :
» Kedua orang tua dan Reluarga tercinta

> Sahabat-sahabat yang selalu mendukung



ABSTRACT

Dividend policy is important not only for the comgabut also for the
stockholders. Dividend which shared for stockhaddsrdepend on companies policy.
For 2005 until 2008, Indonesia’s manufactur prodweas decrease. It is happen
because of global economic crisis. The value of Bd?Rhis research companies was
increase for year by year. The objective of thiesgch is to study the dividend policy
in Indonesian Stock Exchange 2005-2008 periodgint$i of its Return On Asset, Debt
to Equity Ratio, growth, firm size, and Cash Ratio.

The sampling technique used is purposive samplitythe number of samples
used for as many as 13 companies. The variabled usehis study, namely the
dividend payout ratio (DPR) as the dependent vdeiaind the return on assets
(ROA), debt to equity ratio (DER), growth, firmesiand cash ratio as independent
variables. Data obtained from the the publicatioh Indonesian Capital Market
Directory (ICMD 2005, 2006, 2007, and 2008). Thealgsis technique used is
multiple regression analysis and hypothesis testisigg the t statistic for testing the
partial regression coefficient and F-statistic test the effect together with the 5%
level of confidence.

The results showed that the return on assets) §ize, and cash ratio have a
positive and not significant to the DPR. This reshaalso found that debt to equity
ratio was not significantly negative effect on DRRher variables in this study is a
growth has negative and significantly impact on BDRR. Of the 5 hypothesis that
there is only one hypothesis is accepted is thel thypothesis. Growth significantly
negative effect on DPR. Based on statistical amalg$ significance of F values,
simultaneously, those independent variables mayg leffect on dividend payout ratio
significantly. From adjusted®Rvalue of the 0,186 indicates that there are indeleat
variables in the model can explain the variatiore tbPR by 18,6% while 81,4%
variation explained by the house of representativEother variables outside the
model.

Keywords : Return on asset, Debt to Equity RaBoowth, Firm Size, Cash Ratio,
Dividend Payout Ratio
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ABSTRAK

Kebijakan dividen merupakan hal yang penting kareakan hanya meyangkut
kepentingan perusahaan, namun juga menyangkut tkegem pemegang saham. Dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham tergantung pgedijakan perusahaan.
Sepanjang periode tahun 2005-2008, sumbangan praodakufaktur Indonesia
cenderung menurun. Hal ini terjadi karena kondisbonemi global yang sedang
mengalami krisis. Namurmlividend payout ratigpada perusahaan dalam penelitian ini
justru cenderung meningkat dari tahun ke tahun.eRem ini dilakukan untuk
menguji faktor-faktor yang mempengarubividend Payout Ratigpada perusahaan
manufaktur yanglisted di Bursa Efek Indonesia periode 2005-2008 dengan
menggunakan variab&eturn On Asset, Debt to Equity Ratio, growth, faize,dan
cash ratiosebagai variabel independen.

Teknik sampling yang digunakan adalplrposive samplingdan jumlah
sampel yang digunakan sebanyak 13 perusahaan.b¥aiyang digunakan dalam
penelitian ini, yaitudividend payout ratigDPR) sebagai variabel dependen dztarn
on asset, debt to equity ratio, growth, firm sig&n cash ratio sebagai variabel
independen. Data diperoleh dari publikasi Indomestzapital Market Directory
(ICMD 2005, 2006, 2007, dan 2008). Teknik analigasg digunakan adalah regresi
berganda dan uji hipotesis menggunakan t statisiikk menguji koefisien regresi
parsial serta F-statistik untuk menguji pengarutase bersama-sama dengan tingkat
kepercayaan 5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahweturn on asset, firm sizeancash ratio
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadapupahan DPR. Dalam penelitian
ini juga ditemukan bahwaebt to equity ratidberpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap perubahan DPR. Variabel lain dalam péelibi yaitugrowth berpengaruh
negatif dan signifikan. Dari lima hipotesis yangaadanya satu hipotesis yang
diterima yaitu hipotesis ketiga dimarggowth berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perubahan DPR. Berdasarkan hasil anajissatistik F dapat disimpulkan
bahwa variabeteturn on asset, debt to equity ratio, growth, fisime dancash ratio
secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signitié&rhadap perubahdividend
payout ratio Dari nilai Adjusted R sebesar 0,186 menunjukkan bahwa variabel
independen yang ada pada model dapat menjelaskasivaaik turunnya) perubahan
dividend payout ratiosebesar 18,6% sedangkan 81,4% variasi perubdivadend
payout ratioditerangkan oleh variabel lain diluar model.

Kata kunci :Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Growth, FBme, Cash Ratio,
Dividend Payout Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investas merupakan penempatan sgumlah dana pada saat ini dengan harapan
untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim, 2005). Salah satu bentuk
investas di pasar modal adalah saham. Investor saham dapat mengharapkan return
dalam bentuk dividen dan atau capital gains. Dividen merupakan bagian laba bersih
perusahaan kepada pemegang saham, sedangkan capital gains merupakan selisih
positif antara harga perolehan saham dengan harga pasar saham. Gordon dan Lintner
(Brigham dan Houston, 2001) dalam Wahyudi dan Baidori (2008) menyatakan bahwa
sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari
dividen daripada pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal (capital gain).
Investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena
dengan stabilitas dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap
perusahaan, sehingga mengurangi unsur ketidakpastian dalam investasi (Ang, 1997).

Tujuan perusahaan dari sudut pandang mangemen keuangan adalah untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau stockholder. Kartika Nuringsih
(2005) menyatakan manajemen keuangan merupakan salah satu fungsi stratgjik yang
berkaitan dengan pengelolaan keuangan. Pengelolaan ini ditujukan agar perusahaan

mampu menghasilkan keuntungan untuk meningkatkan value of the firm dan



meningkatkan kesgahteraan pemegang saham. Manger keuangan berusaha
mengelola aset finansial perusahaan dengan menitikberatkan pada tiga keputusan,
yaitu keputusan finansial (financial decision), keputusan investas (investment
decision), dan kebijakan dividen (dividend policy).

Kebijakan dividen merupakan hal yang penting karena bukan hanya meyangkut
kepentingan perusahaan, namun juga menyangkut kepentingan pemegang saham. Dalam
kebijakan dividen ini diambil keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk 1aba
ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Besar kecilnya dividen
yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dividen masing-
masing perusahaan, sehingga pertimbangan mangemen sangat diperlukan. Semakin
tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak
perusahaan akan memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan.
Tetapi sebaliknya dividend payout ratio semakin kecil akan merugikan para
pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan semakin kuat.
Dividen payout ratio atau kebijakan dividen pada hakikatnya adalah menentukan
porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan
ditahan sebagai bagian dari |aba ditahan (Sharaks, 2005) dalam Risaptoko (2007).

Mangerial dalam pembayaran dividen mempertimbangkan faktor-faktor
kebutuhan dana bagi perusahaan, likuiditas perusahaan, kemampuan untuk
meminjam, pembatasan-pembatasan dalam perjanjian hutang, dan pengendalian

perusahaan (Martono dan Harjito, 2005).



Menurut Robert Ang (1997), keuntungan perusahaan atau faktor profitabilitas
merupakan faktor pertama yang biasanya menjadi pertimbangan direksi. Selain itu,
direksi juga mempertimbangkan prospek pertumbuhan usaha, posis kas (likuiditas),
aspek hukum, dan keadaan pasar. Alli et. a (1993) seperti yang dikutip oleh Michell
dan Sofyan (2004) mengemukakan faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen
adalah pertama, faktor peraturan yang membatasi besaran dividen yang dibayarkan
(legal retriction), kedua, posis kas dan setara kas perusshaan terkait dengan
likuiditas perusahaan (liquidity position), ketiga, perusahaan yang baru tumbuh
disebabkan kebutuhan dana untuk aktivitas intern lebih besar daripada untuk aktivitas
pendanaan lain (absence or lack of other source of financing), keempat,
ketidakstabilan perusahaan akan menyebabkan sulitnya memprediks laba di masa
yang akan datang, sehingga ketidakberanian mangemen menetapkan dividen yang
besar (earning predictability), kelima, pengawasan pemilik sebagai variabel penentu
kebijakan pembayaran dividen (ownership control) dan yang terakhir adalah faktor
inflasi.

Penelitian ini akan menguji faktor-faktor yang diduga mempengaruhi
kebijakan mangiemen mengena jumlah pembagian dividen. Faktor yang diduga
berpengaruh dan dijadikan variabel bebas dalam penelitian ini adalah Return On
Asset, Debt to Equity Ratio, Growth, Firm Sze, dan Cash Ratio.

Profitabilitas merupakan faktor pertama yang menjadi pertimbangan direks

dalam membayarkan dividen (Robert Ang (1997). Profitabilitas perusahaan dapat



diproksikan melalui Return On Asset (ROA). Profitabilitas perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin tinggi pula arus kas dalam perusahaan, dan diharapkan
perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi (Jensen, Solberg, dan Zorn,
1992) seperti dikutip Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005).

Kebijakan leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
mempengaruhi  kebijakan dividen dengan hubungan negatif. Prihantoro (2003)
menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa
bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu,
semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar
semua kewagjibannya. Jika beban hutang tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk
membagi dividen akan semakin rendah, sehingga DER mempunyai hubungan negatif
dengan dividend payout ratio.

Holder, langler & Hexter (1998) dalam Erna Susilawati (2000) menyatakan
tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi mengindikasikan adanya kesempatan
investasi yang tinggi yang membutuhkan pendanaan, sehingga jika perusahaan harus
membayarkan dividen, perusahaan harus mencari dana dari pihak eksternal. Usaha
mendapatkan tambahan dana dari pihak eksternal ini akan menimbulkan biaya
transaksi. Biaya transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpikir

kembali untuk membayarkan dividen apabila masih ada peluang investasi yang bisa



diambil dan lebih baik menggunakan dana dari airan kas internal untuk membiayai
investas tersebut.

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi
keputusan pembayaran dividen. Suatu perusahaan yang sudah mapan akan memiliki
akses yang mudah menuju pasar modal sehingga mampu memperoleh dana yang
lebih besar dan perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih
tinggi (Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap, 2004).

Likuiditas perusahaan juga menjadi salah satu pertimbangan dalam kebijakan
dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, maka semakin besar jumlah kas
yang tersedia dan likuiditas perusahaan, semakin besar pula kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen (Martono dan Harjito, 2005). Mollah et al., (2000) dalam
Risaptoko (2007) menunjukkan bahwa posisi cash ratio merupakan variabel penting
yang dipertimbangkan oleh manaemen dalam dividen payout ratio. Perusahaan yang
menunjukkan kendala pembayaran (kekurangan likuiditas) mengarahkan mangemen
untuk membatasi pertumbuhan dividen (Sharaks (2005) dalam Risaptoko (2007)).
Dengan kata lain, meningkatnya posis cash ratio juga akan meningkatkan
pembayaran dividen.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
periode 2005-2008 sebagal obyek penelitian, karena kelompok industri yang paling
banyak membagikan dividen kepada pemegang sahamnya adalah perusahaan

manufaktur. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang menjua produknya



yang dimulai dengan proses produksi yang tidak terputus nilai dari pembelian bahan
baku dilanjutkan dengan proses pengolahan bahan baku serta menjadi produk yang
siap dijual dilakukan sendiri oleh perusahaan tersebut sehingga sumber dana yang ada
akan terikat lama pada aktiva tetap. Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan
sumber dana jangka panjang untuk membiayai operasi perusahaan mereka salah
satunya dengan investasi saham yang tentunya berhubungan dengan pembagian
dividen. Krisis global tahun 2008 berdampak besar pada pertumbuhan sektor
manufaktur. Sepanjang periode tahun 2005-2008, sumbangan produk manufaktur
cenderung menurun. Porsi ekspor manufaktur terhadap nilai ekspor nasional turun
dari 50 persen menjadi 42 persen (Kompas, 2010). Krisis yang terjadi serta
penurunan pertumbuhan sektor manufaktur diduga mempengaruhi pembagian dividen
oleh perusahaan. Berikut ini disgjikan data empiris mengenai variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini secara ratarata pada perusahaan sampel yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2005-2008.



Tabel 1.1
Datarata-rata DPR, ROA, DER, Growth, Firm Size,
dan Cash Ratio pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI dan
membagikan dividen selama empat tahun berturut-turut periode 2005-2008

Variabel 2005 2006 2007 2008
DPR (%) 32,06 36,14 63,53 47,96
ROA (%) 8,94 8,92 9,66 13,49
DER (x) 1,20 1,14 1,49 1,30

Growth (%) 31,64 11,13 19,99 28,70
FirmSze 14,33 14,22 14,58 14,85
Cash Ratio (X) 0,32 0,41 0,55 0,67

Sumber : ICMD dan annual report tahun 2005-2008

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dilakukan analisis sementara pengaruh
variabel-variabel tersebut terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Analisis sementara
tersebut untuk mengetahui konsistensi pengaruh Return On Asset (ROA), firm size,
dan cash ratio yang diperkirakan selalu positif terhadap DPR serta pengaruh growth
dan Debt to Equity Ratio yang diperkirakan berpengaruh negatif terhadap DPR.

Pada tahun 2007 ke 2008, ROA mengalami kenaikan sebesar 3,83% namun
tidak diikuti dengan kenaikan DPR yang justru menurun sebesar 15,57%. Hal ini
berbeda dengan teori yang menyatakan profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh

positif terhadap kebijakan dividen (Jensen, Solberg, dan Zorn, 1992) seperti dikutip



Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005) dimana apabila ROA naik maka seharusnya
DPR akan ikut meningkat.

Pada variabel DER terjadi fenomena pada tahun 2006 ke 2007, dimana DER
mengalami kenaikan sebesar 0,35 dan diikuti dengan kenaikan DPR yang cukup
signifikan sebesar 27,39%. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan Debt to
Equity Ratio (DER) mempengaruhi kebijakan dividen dengan hubungan negatif
(Prihantoro, 2003). Seharusnya apabila DER meningkat maka dividen yang
dibayarkan akan menurun.

Fenomena terjadi pada variabel growth pada tahun 2006 ke 2007, variabel
growth naik sebesar 8,86% dan diikuti pula dengan kenaikan variabel DPR sebesar
27,39%. Fenomena ini membantah teori yang dikemukakan Holder, langler & Hexter
(1998) dalam Erna Susilawati (2000) dimana tingkat pertumbuhan perusahaan
(growth) yang tinggi berpengaruh negatif terhadap DPR.

Pada tahun 2007 ke 2008 terjadi fenomena dimana firm size mengalami
peningkatan sebesar 0,27 namun DPR justru mengalami penurunan sebesar 15,57%.
Hal ini bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh Michell Suherli dan
Sofyan S. Harahap, 2004) bahwa perusahaan yang sudah mapan memiliki rasio
pembayaran dividen yang lebih tinggi.

Pada variabel cash ratio di tahun 2007-2008, variabel cash ratio mengalami
kenaikan sebesar 0,12 namun variabel DPR justru mengalami penurunan sebesar

15,57%. Hal ini bertentangan dengan yang diungkapkan Mollah et al. (2000) dalam



Risaptoko (2007) bahwa meningkatnya posisi cash ratio juga akan meningkatkan
pembayaran dividen.

Berdasarkan tabel 1.1 mengenai data ratarata variabel penelitian pada
perusahaan yang membagikan dividen selama empat tahun berturut-turut selama
periode 2005-2008 dan uraian yang telah dijelaskan di atas diketahui telah terjadi
fenomena gap yaitu perbedaan antara fakta yang terjadi dengan teori yang seharusnya
terjadi. Berikut akan diuraikan beberapa penelitian terdahulu yang serupa dengan
penelitian ini dimana telah terjadi research gap (inkonsistensi penelitian) antara
penelitian satu dengan penelitian lainnya.

Variabel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada
penelitian Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005) serta Lisa Marlina dan Clara
Danica (2009). Hasil pendlitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Fira
Puspita (2009) dan Bahtiar Usman (2006). Namun, hasil ini berlawanan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Kartika Nuringsih (2005) yang menyebutkan bahwa
ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Dalam penelitian Sudarsi (2002)
dan Risaptoko (2007), variabel ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Pada penelitian Prihantoro (2003), variabel DER berpengaruh negatif
signifikan terhadap DPR. Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Bahtiar Usman (2006) yang menyebutkan bahwa DER memiliki pengaruh

positif signifikan terhadap dividen tunai. Dalam penelitian Lisa Marlina & Clara
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Danica (2009) dan Fira Puspita (2009), DER dinyatakan tidak berpengaruh signifikan
terhadap DPR.

Variabel growth berpengaruh positif dan signifikan pada penelitian yang
dilakukan oleh Bagus Laksono (2006). Namun hasil ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Fira Puspita (2009) dan Erna Susilawati (2000) yang
menyebutkan bahwa growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR.
Sedangkan pada penelitian Sri Sudars (2002) dan Bahtiar Usman (2006)
menyebutkan bahwa growth tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Penelitian Hatta (2002) menyebutkan firm size berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Fira Puspita
(2009) dan Bahtiar Usman (2006). Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap (2004) dimana hasil
penelitiannya menyatakan firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR.
Pada penelitian Risaptoko (2007) dan Prihantoro (2003), firm size dinyatakan tidak
berpengaruh signifikan.

Variabel cash ratio dinyatakan berpengaruh positif signifikan terhadap
dividend payout ratio pada penelitian Risaptoko (2007) dan Fira Puspita (2009).
Namun, bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Michell Suherli
dan Harahap (2004) yang menyatakan cash ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap DPR. Sunarto dan Kartika (2003) dalam penelitiannya menemukan bahwa

cash ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas terdapat
fenomena gap dan research gap, sehingga membutuhkan penelitian lanjutan ataupun
penelitian lain yang lebih kredibel. Dimana ROA, Firm Sze, dan Cash Ratio tidak
selalu positif terhadap DPR dan Debt to Equity Ratio (DER) dan Growth yang tidak
selalu negatif terhadap DPR.

Fenomena gap adalah kesenjangan yang terjadi antarateori dengan fakta yang
terjadi. Fenomena gap yang terjadi adalah dimana pada tahun 2007 ke 2008, ROA
mengalami kenaikan namun DPR yang justru menurun. Hal ini berbeda dengan teori
yang menyatakan profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen (Jensen, Solberg, dan Zorn, 1992) seperti dikutip Fitri Ismiyanti
dan Mahadwartha (2005). Pada variabel DER juga terjadi fenomenadi tahun 2006 ke
2007, dimana DER mengalami kenaikan namun tetap diikuti dengan kenaikan DPR
yang cukup signifikan. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan Debt to
Equity Ratio (DER) mempengaruhi kebijakan dividen dengan hubungan negatif
(Prihantoro, 2003). Fenomena juga terjadi pada variabel growth pada tahun 2006 ke
2007, variabel growth naik dan diikuti pula dengan kenaikan variabel DPR.
Fenomena ini membantah teori Holder, Langler, dan Hexter (1998) dalam Erna
Susilawati (2000) dimana tingkat pertumbuhan perusahaan (growth) yang tinggi
berpengaruh negatif terhadap DPR. Pada tahun 2007-2008 terjadi fenomena dimana

firm size mengalami peningkatan namun DPR justru mengalami penurunan. Hal ini
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bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh Michell Suherli dan Sofyan S.
Harahap, 2004) bahwa perusahaan yang sudah mapan memiliki rasio pembayaran
dividen yang lebih tinggi. Pada variabel cash ratio di tahun 2007-2008, variabel cash
ratio mengalami kenaikan namun variabel DPR justru mengalami penurunan. Hal ini
bertentangan dengan yang diungkapkan Mollah et al. (2000) dalam Risaptoko (2007)
bahwa meningkatnya posisi cash ratio juga akan meningkatkan pembayaran dividen.
Selain adanya fenomena gap seperti yang telah dijelaskan di atas, terdapat
pula research gap atau inkonsistensi penelitian antara penelitian satu dengan
penelitian lain. Variabel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen pada penelitian Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005) serta Lisa Marlina
dan Clara Danica (2009). Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Fira Puspita (2009) dan Bahtiar Usman (2006). Namun, hasil ini
berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kartika Nuringsih (2005) yang
menyebutkan bahwa ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Dalam
penelitian Sudarsi (2002) dan Risaptoko (2007), variabel ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap DPR. Pada penelitian Prihantoro (2003), variabel DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Hasil ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Bahtiar Usman (2006) yang menyebutkan bahwa DER
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap dividen tunai. Dalam penelitian Lisa
Marlina & Clara Danica (2009) dan Fira Puspita (2009), DER dinyatakan tidak

berpengaruh signifikan terhadap DPR. Variabel growth berpengaruh positif dan
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signifikan pada penelitian yang dilakukan oleh Bagus Laksono (2006). Namun hasil
ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fira Puspita (2009) dan Erna
Susilawati (2000) yang menyebutkan bahwa growth berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap DPR. Sedangkan pada penelitian Sri Sudarsi (2002) dan Bahtiar
Usman (2006) menyebutkan bahwa growth tidak berpengaruh signifikan terhadap
DPR. Penelitian Hatta (2002) menyebutkan firm size berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Fira Puspita
(2009) dan Bahtiar Usman (2006). Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap (2004) dimana hasil
penelitiannya menyatakan firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR.
Pada penelitian Risaptoko (2007) dan Prihantoro (2003), firm size dinyatakan tidak
berpengaruh signifikan. Variabel cash ratio dinyatakan berpengaruh positif signifikan
terhadap dividend payout ratio pada penelitian Risaptoko (2007) dan Fira Puspita
(2009). Namun, bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Michell
Suherli dan Harahap (2004) yang menyatakan cash ratio berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap DPR. Sunarto dan Kartika (2003) dalam penelitiannya
menemukan bahwa cash ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka pertanyaan penelitian yang
digjukan adalah sebagai berikut :
1 Bagaimana pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio pada

perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-20087?
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Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-20087?
Bagaimana pengarun Growth terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-20087?
Bagaimana pengarun Firm Sze terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-20087?
Bagaimana pengaruh Cash Ratio terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-20087?

Tujuan dan Kegunaan Penélitian

Tujuan Pendlitian

Tujuan dari penelitian analisis pengaruh Return On Asset, Debt To Equity

Ratio, Growth, Firm Sze, dan Cash Ratio terhadap Dividend Payout Ratio adalah:

1.

Menganalisis pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-2008
Menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-2008
Menganalisis pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-2008
Menganalisis pengarun Firm Sze terhadap Dividend Payout Ratio pada

perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-2008
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5. Menganalisis pengarun Cash Ratio terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada periode 2005-2008

1.3.2 Kegunaan Pendlitian
Adapun manfaat atau kegunaan dari penelitian ini antaralain :

1 Bagi pihak investor maupun calon investor, hasil penelitian ini dapat menjadi
bahan bahan pertimbangan pembuatan keputusan investas yang terkait
dengan tingkat pengembalian yang berupa dividen perusahaan.

2. Bagi pihak mangemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi salah satu
pertimbangan pengambilan keputusan dividen.

3. Bagi pendliti dan akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan
pengembangan ilmu keuangan mengenai kajian pembayaran dividen.

4, Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai
masukan atau bahan pembanding sebagai referensi dan tambahan wawasan
untuk dikembangkan lebih luas.

14  Sistematika Penulisan
Secara garis besar penelitian ini disgiikan dalam lima bab dengan sistematika

sebagai berikut :

BAB | PENDAHULUAN

Merupakan bentuk ringkasan dari keseluruhan isi penelitian dan

gambaran umum permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini.



BAB Il
BAB Il
BAB 1V
BAB V
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Bab ini menjelaskan latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika penulisan.

KAJIAN PUSTAKA

Daam bab ini diuraikan mengena teori yang relevan dengan
penelitian ini. Selain itu dimuat pula review atas penelitian terdahulu
dan pengembangan hipotesis penelitian.

METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini membahas mengenai gambaran populasi dan sampel yang
digunakan dalam studi empiris, pengidentifikasian variabel-variabel
penelitian dan penjelasan mengenal cara pengukuran variabel -variabel
tersebut. Selain itu juga dikemukakan teknik pemilihan data dan
metode analisis data.

ANALISISDATA

Bab ini akan membahas mengena analisis data yang telah diperoleh
dan dikumpulkan, uji regresi linear berganda yang dilakukan untuk
menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen disertai dengan hasil dan pembahasannya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini memuat hasil andlisis data yang diberikan dalam bentuk
kesimpulan. Bab ini juga mengemukakan tentang keterbatasan

penelitian, serta saran untuk penelitian yang akan datang.



BAB [

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu
2.1.1 Teori Kebijakan Dividen

Dividen merupakan sumber informasi yang memberilsamyal kepada
investor di pasar modal. Dividen yang dibayarkaghoberusahaan mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dapegrgang baik di masa
yang akan datang. Pada umumnya para investor mempumjuan untuk
meningkatkan kesejahteraannya dengan mengharapkan dalam bentuk dividen
maupuncapital gain (Michell dan Sofyan, 2004). Menurut Robbert An®41I),
dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusalssdelah pajak dikurangi
dengan laba ditahanrefained earning) yang ditahan sebagai cadangan bagi
perusahaan. Pendapatan bersih setelah pajak diSédUt(Net Income After Tax)
atau EAT Earning After Tax).

Berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, dividapat dibedakan atas
dua jenis (Ang, 1997), yaitu :
1. Dividen Tunai Cash Dividend)

Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkaranabentuk uang tunai.

Tujuan dari emiten untuk memberikan dividen dalaemtbk tunai adalah

17
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untuk memacu kinerja saham di bursa efek, yang mgaupakan return
(pengembalian keuntungan) kepada para pemegangisaha

Dividen Saham&ock Dividend)

Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkammabentuk saham
dengan proporsi tertentu. Selain tujuan yang saengah dividen tunai, juga
bertujuan untuk meningkatkan likuiditas perdagarggmam di bursa efek.

Didalam pembayaran dividen oleh emiten, maka emisetalu akan

mengumumkan secara resmi jadwal pelaksanaan perabagi@iden. Berikut adalah

tanggal-tanggal yang harus diperhatikan dalam prospembayaran dividen (Ang,

1997) :

1.

Tanggal pengumumauéclaration date)

Merupakan tanggal resmi pengumuman oleh emiterarignbentuk dan
besarnya serta jadwal pembayaran dividen yang dikakukan.

TanggalCum Dividend (cum dividend date)

Merupakan tanggal hari terakhir perdagangan salearg gnasih melekat hak
untuk mendapatkan dividen baik dividen tunai maugiwiden saham.
Tanggal pencatatan pemegang sahdate (©f record)

Merupakan tanggal dimana investor harus terdaéibagai pemegang saham
perusahaan publik atau emiten sehingga ia mempurhak yang

diperuntukkan bagi pemegang saham.
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4. Tanggal pemisahan divideax{dividen date)

Merupakan tanggal dimana perdagangan saham sul#hntielekat lagi hak

untuk memperoleh dividen.

5. Tanggal pembayarapdyment date)

Merupakan tanggal dimana para pemegang saham slagett mengambil

dividen yang diumumkan oleh emiten.

Kebijakan pembayaran dividen mempunyai dampak gamgat penting bagi
investor maupun bagi perusahaan yang membayarkagedi Kebijakan dividen
merupakan bagian yang menyatu dengan keputusaramesnu perusahaan. Rasio
pembayaran dividen menentukan jumlah laba yanghalitasebagai sumber
pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin itsgdiklah laba yang
dialokasikan untuk pembayaran deviden. Alokasi paren laba sebagai laba ditahan
dan pembayaran dividen merupakan aspek utama deddoijakan dividen (Van
Horne dan Wachowicz ,1997). Besar kecilnya dividemg dibayarkan kepada
pemegang saham tergantung pada kebijakan dividesmgimasing perusahaan dan
dilakukan berdasarkan pertimbangan berbagai faktor.

Menurut Riyanto (2001) ada beberapa kebijakan divigang dilakukan oleh
perusahaan yaitu sebagai berikut :

1. Kebijakan dividen yang stabil
Kebijakan dividen yang stabil artinya jumlah dividger lembar yang

dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selamagk@nwaktu tertentu
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meskipun pendapatan per lembar saham per tahurenffalkituasi. Kebijakan
dividen yang stabil yang dijalankan oleh suatu gahaan akan dapat
memberikan kesan kepada para investor bahwa paasaliersebut
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang.

Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividenimal plus jumlah
ekstra tertentu

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dem per lembar saham
setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang belkhperusahaan akan
membayarkan dividen ekstra diatas jumlah minimedeeut. Bagi pemodal
ada kepastian akan menerima jumlah dividen yangnmainsetiap tahunnya
meskipun keadaan keuangan perusahaan agak memibatafi di lain pihak
apabila keadaan keuangan perusahaan baik maka ge@alah menerima
dividen minimal tersebut ditambahn dengan dividambdahan. Apabila
keadaan keuangan memburuk lagi maka yang dibayankaya dividen
minimal saja.

Kebijakan dividen dengan penetapuvidend payout ratio yang konstan
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetagikadend payout ratio
yang konstan. Ini berarti bahwa jumlah dividen pembar saham yang
dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sedeagan perkembangan

keuntungan neto yang diperoleh setiap tahunnya.
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Kebijakan dividen yang fleksibel

Penetapandividend payout ratio yang fleksibel, yang besarnya setiap
tahunnya disesuaikan dengan posisi finansial ddmjakan finansial dari
perusahaan yang bersangkutan.

Menurut Van Horn (1986), Weston dan Copeland (1%@pkerti yang dikutip

Wirjono (2003) ada beberapa pertimbangan yang megapehi perusahaan dalam

melakukan kebijakan dividen yaitu :

1.

Undang-Undang tentang kebijakan dividen

Undang-undang tentang kebijakan dividen secara unmemberikan
ketentuan yang mengatur bahwa pembayaran dividers herasal dari laba,
baik laba tahun berjalan maupun laba tahun lalwy yase pada akun laba
ditahan di neraca. Hal lain adalah adanya |larapgambagian dividen dengan
mengurangi modal. Larangan ini merupakan isyaratukurmelindungi
kepentingan pemberi modal.

Kebutuhan untuk pelunasan utang

Kebijakan dividen terkait dengan masalah pelunastang perusahaan.
Apabila manajemen memutuskan untuk melunasi utamy yatuh tempo,
maka perusahaan akan menahan laba. Perusahaanakigakmembagikan

dividen kepada pemegang saham.
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Likuiditas perusahaan

Posisi likuiditas perusahaan sangat mempengarutiijakan dividen.
Perusahaan yang sedang mengalami kesulitan ligaitidak dapat membayar
dividen secara tunai. Perusahaan yang sedang raemgképailitan tidak
mungkin akan membagikan dividen. Demikian pula panaan yang baru
melakukan ekspansi, kemungkinan besar memilikikandikuiditas rendah,
sehingga tidak akan membagikan dividen.

Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak

Posisi pemegang saham sebagai pemilik perusahaapengaruhi kebijakan
pembagian dividen. Dalam perusahaan besar serimgdite konflik
kepentingan antara pemegang saham yang dibebanp#gak tinggi dan
pemegang saham dengan pajak rendah. Golongan pertsnginginkan
pembayaran dividen yang tinggi, sedangkan golorigatua menginginkan
pembayaran pajak yang rendah. Adanya konflik semagda menuntut
perusahaan untuk menerapkan kebijakan dividen yapgt menyelaraskan
dua kepentingan golongan tersebut.

Tingkat ekspansi aktiva

Posisi perusahaan yang mengalami pertumbuhan akaaksn membutuhkan
dana besar untuk membiayai ekspansi aktiva. Ap&ebautuhan dana masa
akan datang semakin besar, perusahaan akan metakgmahanan laba

daripada membayar dividen.
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Stabilitas laba

Stabilitas laba perusahaan mempunyai pengaruhd&phainggi rendahnya
pembayaran dividen kepada pemegang saham. Pernsgaag stabil dan
mampu memprediksi laba tahun mendatang, berani unemgkan tingkat
dividen yang tinggi atau stabil. Hal ini disebabkaerusahaan tersebut
mempunyai tingkat kepastian yang tinggi dalam @dvah laba yang besar.
Dengan demikian, perusahaan tersebut memiliki ahglersentase laba yang
tinggi dalam membagikan laba dibandingkan dengaruspbaan yang
labanya berfluktuasi. Perusahaan yang labanya uk&rési memiliki
kecenderungan untuk menahan laba dalam jumlah itindgyipada
membayarkannya sebagai dividen.

Akses ke pasar modal

Perusahaan yang memiliki kinerja baik akan memadikses yang mudah ke
pasar modal. Perusahaan yang mapan cenderung nilkeambdividen yang
tinggi daripada perusahaan kecil atau baru.

Kendali perusahaan

Kendali perusahaan dapat dipengaruhi oleh sumbmebau pembiayaan
alternatif lain. Sumber pembiayaan yang berasal wtang memiliki risiko
naik turunnya laba yang diperoleh perusahaan. Rsmbn dengan
menerbitkan saham baru dapat mengurangi kelompakindgm dalam

perusahaan tersebut. Dengan mengetahui konsekpenggunaan sumber-
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sumber tersebut, perusahaan sering memilih menggondana internal

sebagai sumber pembiayaan investasi. Akibatnya,usphaan akan
membayarkan dividen yang rendah.

Tingkat inflasi

Inflasi mengakibatkan laba yang diperoleh perusahadalu tinggi karena

perhitungan beban terlalu rendah sebagai akibdkgrya prinsip historis.

Untuk menghindari masalah ini, ada kecenderungamkumemperbesar laba
ditahan dan memperkecil pembagian dividen. Bentaknhmagian dividen

dapat bersifat tunai, dividen saham, pemecahannsalaau pembelian
kembali sahan yang beredar. Apabila perusahaan lthemiembagikan

dividen saham, laba per lembar sahan atau dividerngmbar saham akan
mengalami penurunan, karena keuntungan yang dgerteitap sedangkan
jumlah lembar saham bertambah. Pemecahan sahamebadikan nilai

nominal saham baru lebih kecil daripada sebelumisgalangkan jumlah
saham semakin banyak. Pemecahan saham dilakukana seoporsional,

sehingga tidak akan mengubah kepemilikan sahambeésarnya dividen.

Apabila perusahaan melakukan kebijakan membeli lirsbham yang telah
beredar, jumlah lembar saham beredar akan berkulzadgp per lembar

saham dan dividen per lembar saham semakin tisghgingga harga saham

akan meningkat. Kebijakan pembelian kembali sahamadar dilakukan jika
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perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinglgin tidak akan melakukan

ekspansi.

Setyawan (1995) dalam Sutrisno (2001) mengelompoki@bagai faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen menjadi dudofakyaitu faktor intern dan
faktor ekstern. Faktor intern adalah faktor yangpbegaruh terhadap kebijakan
dividen yang berasal dari dalam perusahaan, miadlkyiditas perusahaan, tingkat
laba, kemampuan untuk meminjam, dan sebagainya.p@agaruh faktor intern ini
perusahaan dapat mempengaruhi dan mengendalikara sedif sehingga akibatnya
dapat dirasakan secara langsung. Faktor eksterg yerupakan pengaruh yang
berasal dari luar perusahaan, misalnya pajak avéded, pajak atagapital gains,
akses ke pasar modal, perundangan, dan sebagBarygengaruh faktor ekstern ini
perusahaan harus berusaha untuk menyesuaikan karema untuk
mengendalikannya.

Ada beberapa teori tentang kebijakan dividen yaedhibungan dengan
penelitian ini, yaitu :

1. Residual Dividend Policy

Kebijakan ini menyatakan bahwa dividen yang dibkgarmerupakan sisa
dari laba perusahaan setelah dikurangkan dengandibayarkan untuk membiayai
perencanaan modal perusahaan (Weston dan Brigh@2®3).1Artinya, perusahaan
membayarkan dividen hanya jika terdapat kelebit@machtas laba perusahaan yang

digunakan untuk membiayai proyek yang telah direakan. Dasar dari kebijakan
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ini adalah bahwa investor lebih menyukai perusamaamahan dan menginvestasikan
kembali laba daripada membagikannya dalam bentuldeh apabila laba yang
diinvestasikan kembali tersebut dapat menghasiamn yang lebih tinggi daripada
return rata rata yang dapat dihasilkan investor dari itagdain dengan risiko yang
sebanding.
2. Tax Preference Theory

Investor yang sudah makmur (yang memiliki sebadmsar saham dan
menerima sebagian besar dividen) lebih menyukaiga¢éraan untuk menahan dan
mengembalikan laba yang diperoleh untuk digunakasand perusahaan.
Pertumbuhan laba menyebabkan harga saham lebdji tiag capital gains dengan
pajak lebih rendah akan digantikan oleh dividengyaarpajak lebih tinggi. Menurut
teori ini, investor lebih menyukai perusahaan yamgmbayar dividen lebih rendah
daripada perusahaan yang membayar dividen lelgfit{fVirjono, 2003).
3. Sgnaling Theory

Menurut dividend irrelevance theory (MM) dalam Wirjono (2003), setiap
orang (investor dan manajer) memiliki informasiritle mengenai laba akan datang
dan dividen perusahaan. Kenyataannya, investor pangeda memiliki pandangan
berbeda terhadap tingkat pembayaran dividen aktanglalan ketidakpastian yang
melekat dalam pembayaran tersebut, karena manayjailiki informasi lebih banyak
tentang prospek akan datang daripada pemegang sKkaaikan dividen seringkali

diikuti dengan kenaikan harga saham, sedangkan tpegen atau pengurangan
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dividen diikuti dengan penurunan harga saham. Halmengindikasikan bahwa
investor lebih menyukai dividen daripacapital gains. MM menyatakan, perusahaan
enggan mengurangi dividen sehingga tidak akan rgkatkan dividen, kecuali
perusahaan mengantisipasi adanya laba berjumlar baga periode akan datang.
Kenaikan dividen yang lebih tinggi daripada yangadapkan menjadi sinyal bagi
investor bahwa perusahaan mengalami pertumbuhan yahg baik. Sebaliknya,
penurunan dividen akan menjadi sinyal pertumbulsdoa lyang buruk pada masa
akan datang. Pengumuman dividen yang meyebabkarubgiean harga
mengindikasikan adanyaformation/signaling content (kandungan informasi).
4., Hipotesis Pecking Order

Hipotesis Pecking Order yang dikemukakan oleh Myers & Majluf (1984)
menyatakan bahwa perusahaan yprafitable memiliki dorongan untuk membayar
dividen relatif rendah dalam rangka memiliki damgernal lebih banyak untuk
membiayai proyek-proyek investasinya. Bahkan bagrugahaan bertumbuh,
peningkatan dividen dapat menjadi berita buhdd(ews) karena diduga perusahaan
telah mengurangi rencana investasinya (Kalay, 19BB)ers dan Majluf (1984)
dalam Susilo (2006) seperti dikutip Puspita (206®nghubungkan profitabilitas
dengan kebijakamlebt lewat sebuah hipotesigécking order” yang dimodifikasi,
ditunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang febfiiable akan menurunkan
permintaannya akagtebt, karena akan tersedia lebih banyak dana-danaaitentuk

mendanai investasi.
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5. Clientele Effect

Menurut teori ini, pemegang saham dapat diklassfkan dalam beberapa
kelompok (Pettit, 1977) seperti yang dikutip Wingo(R003). Kelompok-kelompok
yang berbedad(fferent groups) atau clienteles dari pemegang saham menyukai
kebijakan pembayaran dividen yang berbeda. Ment@ari ini, perusahaan dapat
mengubah kebijakan pembayaran dividen karena pemgegdham dengan sendirinya
akan menjual sahamnya kepada investor lain jikaekaertidak suka dengan
kebijakan yang baru.

6. Smoothing Theory

Teori ini dikembangkan oleh Lintner (1956). Lintnerenyatakan bahwa
jumlah dividen bergantung akan keuntungan perusabakarang dan dividen tahun
sebelumnya.

2.1.2 Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan
dengan laba bersih yang didapatkan dan biasangakdis dalam bentuk presentase
(Gitosudarmo dan Basri, 1992). Semakin tinglividend payout ratio akan
menguntungkan para investor tetapi dari pihak @drasn akan memperlemah
internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebalikmixdend
payout ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang sahmm@s(or) tetapi
internal financial perusahaan semakin kuat. Menurut Ang (1991yidend Payout

Ratio merupakan perbandingan ant@raidend Per Share dengan earning per share,
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jadi perspektif yang dilihat adalah pertumbutizinidend Per Share (DPS) terhadap
pertumbuharkarning Per Share (EPS).

Dividend payout ratio seringkali dikaitkan dengasignaling theory (Jogiyanto
Hartono, 1998)Dividend payout ratio yang berkurang dapat mencerminkan laba
perusahaan yang makin berkurang. Akibatnya sinyeukb akan muncul karena
mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan damalid{ ini akan menyebabkan
preferensi investor akan suatu saham berkurang&areestor memiliki preferensi
yang sangat kuat atas dividen (Brav et al, 200@ndeSusilo (2010)). Sehingga
perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahahitaend payout ratio
meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang digénoya.

2.1.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio
2.1.3.1 Return On Asset

Return On Asset digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaaalaiml
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan akdivg dimilikinya. Rasio ini
merupakan rasio yang terpenting di antara rasibtabditas yang ada (Ang, 1997).
Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggnak&narik minat investor untuk
menanamkan modalnya dengan harapan akan mendapatkatungan yang tinggi
pula. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja peamalsemakin baik, karena
tingkat pengembalian investaseturn) juga semakin besar. ROA dihitung dengan

membagi tingkat keuntungan setelah pajak dengah dsetnya (Sri Sudarsi, 2002).
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Oleh karena itu dividen yang diambilkan dari kemg@an bersih akan mempengaruhi
dividend payout ratio.

Perusahaan yang semakin besar keuntungannya akambaye&r porsi
pendapatan yang semakin besar sebagai dividen r&u2lz02). Semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi @ules kas dalam perusahaan, dan
diharapkan perusahaan akan membayar dividen ydmly timggi (Jensen, Solberg,
dan Zorn, 1992) dalam Fitri Ismiyanti dan Mahadwar2005).
2.1.3.2Debt to Equity Ratio

Menurut Robbert Ang (1997Pebt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk
mengukur tingkateverage (penggunaan utang) terhadtegal shareholders equity
yang dimiliki perusahaan. Prihantoro (2003) mergatabahwaDebt Equity Ratio
(DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuliruhse
kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagiadahsendiri yang digunakan
untuk membayar hutang. Oleh karena itu, semakidaleiDERakan semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewsjhasemakin besar
proporsi utang yang digunakan untuk struktur maaeltu perusahaan, maka akan
semakin besar jumlah kewajiban. Apabila perusamaamentukan bahwa pelunasan
utangnya akan diambilkan dari laba ditahan, bernaetiusahaan harus menahan
sebagian besar dari pendapatannya untuk keperus@btt, yang ini berarti hanya
sebagian kecil saja yang pendapatan yang dapatadlizan sebagai dividen (Riyanto,

2001).
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2.1.3.3 Growth

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi lebih disukaukunmengambil
keuntungan pada investasi yang memiliki prospelgylaak. Teorifree cash flow
hypothesis yang disampaikan oleh Jensen (1986) dalam Jensdn(£992) seperti
dikutip Puspita (2009) menyebutkan bahwa perusahdangan kesempatan
pertumbuhan yang lebih tinggi akan memilfkee cash flow yang rendah karena
sebagian besar dana yang ada digunakan untuk asvestda proyek yang memilki
nilai Net Present Value (NPV) yang positif. Manajer dalam bisnis perusahaan denga
memperhatikan pertumbuhan, lebih menyukai untuk gimsestasikan pendapatan
setelah pajak dan mengharapkan kinerja dari dividgan lebih kuat dalam
pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan (Chaatouvafeas (1998) dalam
Puspita (2009).

Tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi menkastkan adanya
kesempatan investasi yang tinggi yang membutuhkamdgnaan, sehingga jika
perusahaan harus membayarkan dividen, perusahaas in@ncari dana dari pihak
eksternal. Usaha mendapatkan tambahan dana daak pefksternal ini akan
menimbulkan biaya transaksi. Biaya transaksi yamggt menyebabkan perusahaan
harus berpikir kembali untuk membayarkan divideraldla masih ada peluang
investasi yang bisa diambil dan lebih baik mengg§anadana dari aliran kas internal
untuk membiayai investasi tersebut (Holder, langieHexter, 1998) dalam Erna

Susilawati (2000).
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2.1.3.4 Firm Size

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu fakdmrg mempengaruhi
keputusan pembagian dividen. Suatu perusahaan staeh mapan akan memiliki
akses yang mudah menuju pasar modal sehingga mamemperoleh dana yang
lebih besar dan perusahaan mampu memiliki rasiobpgaran dividen yang lebih
tinggi (Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap, 2004

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnyaghexas yang ditentukan
oleh beberapa hal antara lain total penjualan, tak#va, dan rata-rata tingkat
penjualan perusahaan. Suatu perusahaan besar ydag mapan akan memiliki
akses yang mudah menuju pasar modal, sementarsapaan yang baru dan yang
masih kecil akan mengalami banyak kesulitan unteknitki akses ke pasar modal.
Karena kemudahan akses ke pasar modal cukup beratik fleksibilitas dan
kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih ,beshingga perusahaan
mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lelmggi daripada perusahaan
kecil (Chang dan Rhee, 1990) dalam Fira PuspitaqR0
2.1.3.5 Cash Ratio

Cash ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditeggiflity ratio)
yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi Bawgangkapendeknya
(current liability) melalui sejumlah kas (dan setara kas, sepeui a&u simpanan
lain di bank yang dapat ditarik setiap saat) yaingilcki perusahaan. Semakin tinggi

cash ratio menunjukkan kemampuan kas perusaha@iink memenuhi (membayar)
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kewajiban jangka pendeknya (Brigham,1983) dalanp®ai$2009).Dengan semakin
meningkatnyacash ratio juga dapat meningkatkan keyakinpara investor untuk
membayar dividen yang diharapkan oleh investor.

Mollah et al., (2000) dalam Risaptoko (2007) meokkan bahwa posigiash
ratio merupakan variabel penting yang dipertimbangkarh stfeanajemen dalam
kebijakan dividen. Perusahaan yang menunjukkandanukmbayaran (kekurangan
likuiditas) mengarahkan manajemen untuk membatasumbuhan dividen (Sharaks,
2005).

2.1.4 Pendlitian Terdahulu

Beberapa penelitian pernah dilakukan untuk mengasdbaktor-faktor yang
diduga berpengaruh terhaddipidend payout ratio, diantaranya adalah :
1. Sri Sudarsi (2002)

Penelitian Sri Sudarsi (2002) mengenai faktor-fakfang mempengaruhi
Dividend Payout Ratio pada industri perbankan yamhgted di Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Variabel yang digunakan adalash position, profitability, growth potential,
dan DPR menggunakan metode penelitian regresi beagaHasil penelitiannya
menunjukkan bahwa :

1) Posisi kas berhubungan negatif tidak signifikahadap DPR
2) Profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikeerhadap DPR

3) Potensi pertumbuhan berpengaruh negatif tidak féigni
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2. Prihantoro (2003)

Prihantoro (2003) meneliti faktor-faktor yang memgaruhidividend payout
ratio (DPR) pada perusahaan publik yang terdaftar di B¥alysis of Moment
Sructure (AMOS) merupakan merupakan model analisis yagunakan untuk
menguji seluruh variabel secara simultan yang didogempengaruhidividend
payout ratio, yaitu posisi kas, potensi pertumbuhakuyran perusahaan, rasio hutang
dan modal, profitabilitas kepemilikan ddividend payout ratio. Hasil menunjukkan
posisi kas berpengaruh positif signifikan dan rasidang dengan modal (DER)
berpengaruh negatif signifikan terhaddipidend payout ratio. Sedangkan potensi
pertumbuhan, ukuran perusahaan, kepemilikan, dafitglilitas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadapvidend payout ratio.

3. Michell Suherli dan Sofyan S Harahap, (2004)

Michell dan Sofyan (2004) melakukan studi empieghaidap faktor penentu
kebijakan jumlah dividen dengan menggunakan variaben kas bebas, ukuran
perusahaargverage, pertumbuhan, harga saham, jumlah pemegang sarposat,
dan hubungan keluarga. Pemilihan sampel dilakukaara acak pada perusahaan di
BEJ periode 1998-2001. Teknik analisis yang diganakdalah analisis regresi. Hasil
penelitian menunjukkan aliran kas bebas dan ukpemnsahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap DPR. SedangKawerage, pertumbuhan, harga saham,
jumlah pemegang saham terpusat, dan hubungan @eluatidak berpengaruh

signifikan terhadap DPR.
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4, Hatta (2002)

Hatta (2002) menguji pengaruh antara fokus perasgHhsesaran perusahaan,
insider ownership, konsentrasi kepemilikanfree cash flow, dan pertumbuhan
perusahaan terhadapviden payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang
listed di BEI periode 1993-1999. Hasil penelitiannya mgokkan bahwa fokus
perusahaan dan besaran perusal@apengaruh positif signifikan terhadap DPR,
sementara variabel lainnya yaitosider ownership, konsentrasi kepemilikan, dan
pertumbuhan perusahaéerpengaruh positif namun tidak signifikan terha@dR
sertafree cash flow berpengaruh negatif namun tidak signifikan terpadBR.

5. Sunarto dan Kartika (2003)

Sunarto dan Kartika (2003) menganalisis faktordaktang mempengaruhi
dividen kas dengan menggunakan 34 perusahaan selaggel. Variabel
independen yang digunakan adalah RCash Ratio, Current Ratio, DTA dan EPS.
Teknik analisis dengan menggunakan analisis redpexgjanda. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa hanya ER&ng berpengaruh signifikan dengan arah positif
terhadap dividen kas. Sementara empat variadelpenden lainnya yaittash ratio,
current ratio, DTA, dan ROIltidak menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan.
6. Bahtiar Usman (2006)

Bahtiar Usman menganalisis variabel penentu kepuotudividen pada
perusahaan-perusahaan yang Go Publik di Indon&asdabel yang digunakan

adalah profitabilitas (ROA), ketersediaan uang K&ASH), peluang-peluang
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investasi, ukuran perusahaan, potensi pertumbutiam,to equity ratio terhadap
dividen tunai. Metode yang digunakan adalah metedeesi linier berganda. Hasil
penelitiannya adalah :
1) Profitabilitas, ukuran perusahaan dan DER berpemggositif signifikan
terhadap dividen tunai
2) Ketersediaan uang kas tidak berpengaruh signifikdradap dividen tunai
3) Peluang investasi berpengaruh negatif signifikamaigap dividen tunai
4) Potensi pertumbuhan berpengaruh positif namun telghkifikan terhadap
dividen tunai
7. Lisa Marlina dan Clara Danica (2009)
Lisa dan Clara (2009) menganalisis pengaragh position, Debt To Equity
Ratio, dan Return On Asset terhadapDividend Payout Ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEl dan membagikandeéin selama periode 2004-
2007. Metode analisis yang digunakan adatedtode regresi linier berganddasil
penelitiannya menunjukkacash position dan ROA berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR sedangkan DER tidak berpengaruh signécthadap DPR.
8. Fira Puspita (2009)
Penelitian Fira Puspita (2009) menguji pengarulabet cash ratio, growth,
firm size, return on asset, debt to total asset, debt to equity ratio terhadapdividend
payout ratio dengan menggunakan sampel sebanyak 26 perusahagteydaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2005-2007. Teknik isisalmenggunakan metode
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regresi linear berganda. Hasil penelitiannya markkgn bahwaash ratio, firmsize,
ROA berpengaruh positif signifikan terhadap DPRd&gkangrowth berpengaruh
negatif signifikan terhadap DPR. Dua variabel |gmnyaitu DTA dan DER
berpengaruh negatif namun tidak signifikan.

9. Erna Susilawati (2000)

Erna susilawati (2000) menganalisis dampak fala@ter keagenan dan
faktor-faktor yang mempengaruhi biaya transaksiadap rasio pembayaran dividen
pada perusahaan yang terdaftar di BEJ pada tah8s &91996 dan membayar
dividen pada tahun 1996. Model analisis yang dipa@alah analisis regresi
berganda. Hasil penelitiannya adalatsider ownership danshareholder dispersion
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Risikoupahaan berpengaruh negatif
signifikan terhadap DPR dan pertumbuhan perusabagrengaruh positif signifikan
terhadap DPR
10.  Kartika Nuringsih (2005)

Kartika Nuringsih (2005) meneliti tentang pengak@pemilikan manajerial,
kebijakan hutang, ROA, dan ukuran perusahaan teph&ebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam ICMDurtah995-1996. Metode
penelitian yang digunakan adalah metode analisigese linear berganda dan
hasilnya menunjukkan bahwa variabel kepemilikan ajeral berpengaruh positif

signifikan terhadap DPR. Variabel utang dan ROA umgwkkan pengaruh negatif
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terhadap kebijakan dividen dan varialfigm size menunjukkan pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
11. Atok Risaptoko (2007)

Atok Risaptoko (2007) melakukan analisis pengarash ratio, debt to total
asset, asset growth, firm size dan return on asset terhadapdividend payout ratio,
studi komparatif pada perusahaéisted di BEJ yang sahamnya ikut dimiliki
manajemen dan yang sahamnya tidak dimiliki manajepsgiode tahun 2002-2005.
Dengan menggunakan analisis regresi linear berganasil penelitiannya
menunjukkan bahwaash ratio dan DTA berpengaruh positif signifikan terhadap
DPR. Sedangkan variabgrowth, size, dan ROA tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap DPR.

12.  Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005)

Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005) menguji fakfaktor pembeda
kebijakan dividen dengan menggunakan analisis idiskan.variabel dependen
dikategorikan menjadi dua, yaitu kebijakan membdigiden atau tidak. Variabel
independen yang digunakan adalah kebijakan hufadgf)( Investment Opportunity
St (10S), Beta danReturn On Asset. Hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan
dividen dipengaruhi oleh kebijakan hutang, keseapatvestasi, dan ROA.

13. Bagus Laksono (2006)
Bagus Laksono (2006) menganalisis pengdtethrn On Asset, sales growth,

asset growth, cash flow dan likuiditas terhadaividend payout Ratio dengan
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menggunakan sampel pada perusahaan yang go pulBiirsh Efek jakarta (BEJ)
pada periode tahun 2002 sampai 2004 dengan menmig&adi perusahaan Multi
National Company (MNC) dan Domestic Corporation.kAik analisis yang
digunakan adalah analisis regresi berganda dengasarmpaaan kuadrat terkecil
(OLS). Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA shes growth berpengaruh
positif signifikan terhadap DPRAsset growth dan DTA berpengaruh negatif
signifikan terhadap DPRCash flow berpengaruh positif namun tidak signifikan serta
tidak ada perbedaan antara kebijakan manajemersgiexan MNC darmlomestic

corporation dalam menentukan besarnya dividen.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No. | Peneliti dan Judul Variabel Metode Hasil Pengilitia
1. | Sri Sudarsi (2002) | Dependen Regresi | 1.Posisi kas berhubungan
Analisis Faktor- DPR Berganda| negatif tidak signifikan
Faktor yang Independen terhadap DPR
mempengaruhi DPR Cash position, 2.Profitabilitas
pada industri profitability, berpengaruh positif
perbankan yang growth tidak signifikan terhadap
listed di Bursa Efek | potential DPR
Jakarta (BEJ) 3.Potensi pertumbuhan
berpengaruh negatif
tidak signifikan
2. | Prihantoro (2003) | Dependen : AMOS | Posisi kas berpengaruh
Estimasi Pengaruh | DPR positif signifikan dan rasio
Dividen Payout Independen : hutang dengan modal
Ratio Pada Posisi kas, (DER) berpengaruh
Perusahaan Publik | potensi negatif signifikan terhadap
Di Indonesia pertumbuhan, dividend payout ratio.
ukuran Sedangkan potensi
perusahaan, pertumbuhan, ukuran
rasio hutang perusahaan, kepemilikan,
dan modal, dan profitabilitas tidak
profitabilitas, memiliki pengaruh
kepemilikan signifikan terhadap
dividend payout ratio.
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Michell Suherli dan| Dependen : Regresi | Aliran kas bebas dan
Sofyan S Harahap, | DPR Berganda| ukuran perusahaan
(2004) Independen : berpengaruh negatif dan
Studi Empiris aliran kas signifikan terhadap DPR.
Terhadap Faktor bebas, ukuran Sedangkan leverage,
Penentu Kebijakan | perusahaan, pertumbuhan, harga
Jumlah Dividen leverage, saham, jumlah pemegang
pertumbuhan, saham  terpusat, dan
harga saham, hubungan keluarga tidak
jumlah berpengaruh  signifikan
pemegang terhadap DPR.
saham terpusat,
dan hubungan
keluarga.
Atika jauhari Hatta, | Dependen : Regresi | Fokus perusahaan dan
(2002) DPR berganda| besaran perusahaan
Faktor-Faktor Yang| Independen : berpengaruh positif
Mempengaruhi fokus signifikan terhadap DPR,
Kebijakan Dividen :| perusahaan, sementara variabel lainnya
Investasi Pengaruh | besaran yaituinsider ownership,
Teori Stakeholder perusahaan, konsentrasi kepemilikan,
insider dan pertumbuhan
ownership, perusahaaberpengaruh
jumlah positif namun tidak
pemegang signifikan terhadap DPR

saham biasa,
free cash flow,
growth

sertafree cash flow

berpengaruh negatif

namun tidak signifikan
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terhadap DPR

Sunarto dan Kartikg Dependen Regresi | Hasill penelitiannya
(2003) Dividen Tunai | Berganda| menunjukkan bahwa
Analisis Faktor- Independen : hanya EPS yang
Faktor Yang Cash  Ratio, berpengaruh  signifikan
Mempengaruhi Current Ratio, terhadap dividen kas
Dividen Kas Di DTA, ROI, sementara empat variahel
Bursa Efek Jakarta | EPS independen lainnya yaitu
cash ratio, current ratio,
DTA, dan ROI tidak
menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan
Bahtiar Usman Dependen : Regresi | Profitabilitas, DER dan
(2006) Dividen Tunai | Berganda| ukuran perusahaan
Variabel Penentu | Independen berpengaruh positif
Keputusan Profitabilitas signifikan terhadap
Pembagian Dividen| (ROA), dividen tunai.
Pada Perusahaan | Ketersediaan Ketersediaan uang kas
Yang Go Publik di | uang kas tidak berpengaruh
Indonesia Periode | (CAH), signifikan terhadap
2000-2002 peluang- dividen tunai. Peluang
(Tinjauan terhadap | peluang investasi berpengaruh
Sgnaling Theory) investasi, negatif signifikan terhadap
ukuran dividen tunai. Potensi
perusahaan, pertumbuhan berpengaruih
potensi positif ~ namun  tidak
pertumbuhan, signifikan terhadap
debt to equity dividen tunai.
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ratio.
Lisa Marlina Dan | Dependen Regresi . Cash position dan
Clara Danica (2009) DPR Berganda ROA berpengarul
Analisis Pengaruh | Independen positif signifikan
Cash Position, Debt | Cash Position, terhadap DPR
To Equity Ratio, Debt to Equity . DER tidak berpengaruh
Dan Ratio, Return signikan terhadap DPR
Return On Assets On Aseset
TerhadaDividend
Payout Ratio
Fira Puspita (2009)| Dependen : Regresi . Cash ratio, firm size,
Analisis Faktor- DPR Berganda ROA berpengarul
Faktor Yang Independen : positif signifikan
Mempengaruhi Cashratio, terhadap DPR.
Dividend Payout growth, firm . Growth  berpengaruh
Ratio (Studi Kasus | size, return on negatif signifikan
Pada Perusahaan | asset, debt to terhadap DPR.
Yang Terdaftar total asset, . DTA dan DER
Di Bursa Efek debt to equity berpengaruh negatif
Indonesia Periode | ratio namun tidak signifikan
2005-2007)
C. Erna Susilawati | Dependen : Regresi .Insider Ownership dan
(2000) DPR Berganda| Shareholder Dispersion
Dampak Faktor- Independen : tidak berpengarul
Faktor Keagenan | Insider signifikan terhadap
dan Faktor-Faktor | Ownership dan DPR
yang Mempengaruhi Shareholder . Risiko perusahaan
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Biaya Transaksi Dispersion berpengaruh negatif
Terhadap Rasio (Faktor signifikan terhadap
Pembayaran Keagenan) DPR
Dividen Pertumbuhan 3. Pertumbuhan
Perusahaan perusahaan
dan Risiko berpengaruh negatif
Perusahaan signifikan terhadap
(Biaya DPR
Transaksi)

10. | Kartika  Nuringsin Dependen : Regresi | Kepemilikan manajerial
(2005) DPR Berganda| tidak menunjukkar
Analisis  Pengarul Independen : pengaruh negatif terhadap
Kepemilikan Kepemilikan kebijakan dividen seperti
Manajerial, Manajerial, yang diperkirakan|
Kebijakan  Utang| kebijakan Variabel utang dan ROA
ROA, dan Ukuran hutang @ebt to menunjukkan  pengaruh
Perusahaan asset ratio), negatif terhadap kebijakgn
Terhadap KebijakanROA, firmsize dividen dan variabefirm
Dividen Studi size menunjukkan
1995-1996 pengaruh positif namun

tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen.

11. | Atok Risaptokg Dependen : Regresi | Cash ratio dan DTA
(2007) DPR Berganda| berpengaruh positif
Analisis Pengaruh | Independen : signifikan terhadap DPR.
Cash Ratio, Debt To | cashratio, Sedangkan variabel
Total Asset, Asset debt to total growth, size, dan ROA
Growth, FirmSze | asset, asset tidak memiliki pengaruh
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DanReturn On growth, firm yang signifikan terhadap
Asset Terhadap sizedanreturn DPR
Dividend Payout on asset

Ratio

(Studi Komparatif

Pada Perusahaan

Listed Di BEJ Yang

Sahamnya lkut

Dimiliki

Manajemen Dan

Yang Sahamnya

Tidak Dimiliki

Manajemen Periode

Tahun 2002-2005)

12. | Fitri Ismiyanti dan Dependen : Analisis | Variabel debt, 10S, dan
Mahadwartha kebijakan Diskrimin | ROA berpengaruh
(2005) membagi an signifikan terhadap
Uji  Faktor-Faktor| dividen atau kebijakan dividen
Pembeda Kebijakaptidak Sedangkan variabel beta
Dividen Analisis| Independen : tidak berpengaruh.
Diskriminan Debt, 10S,

Beta, dan ROA

13. | Bagus LaksonpDependen Regresi | ROA dan sales growth
(2006) DPR Berganda| berpengaruh positif
Analisis Pengaruh | Independen : signifikan terhadap DPR.
Return On Asset, | Return On Asset growth dan DTA
Sales Growth, Asset | Asset, Sales berpengaruh negatif
Growth, Cash Flow | Growth, Asset signifikan terhadap DPR.
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dan Likuiditas | Growth, Cash Cash flow berpengaruh
Terhadap Dividend | Flow dan positif  namun  tidak
Payout Ratio | Likuiditas signifikan serta tidak ada
(Perbandingan perbedaan antara
Pada Perusahaan kebijakan manajemen
Multi National perusahaan MNC dan
Company  (MNC) domestic corporation

dan Domestic dalam menentukan
Corporation  Yang besarnya dividen.

Listed di Bursa Efek

Jakarta Periode

2002-2004)

2.2  Kerangka Pemikiran
2.2.1 Pengaruh Return On Asset Terhadap Dividend Payout Ratio

Robbert Ang (1997) menyebutkan bahwa rasio ROA rdigan untuk
mengukur efektifitas perusahaan di dalam menglasikeuntungan dengan cara
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini ogakan rasio yang terpenting di
antara rasio rentabilitas yang ada. Faktor prdfitab berpengaruh terhadap
kebijakan dividen karena dividen adalah sebagian ldba bersih yang diperoleh
perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagagabila perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepaglmegang saham adalah

keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajilvaajikan tetapnya yaitu bunga
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dan pajak. Oleh karena itu dividen yang diambilkimi keuntungan bersih akan
mempengaruhilividend payout ratio.

Menurut Smoothing Theory yang dikembangkan oleh Lintner (1956), jumlah
dividen bergantung akan keuntungan perusahaan asekadan dividen tahun
sebelumnya. Perusahaan yang semakin besar keuntiyagakan membayar porsi
pendapatan yang semakin besar sebagai dividen r&gu@802). Semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi @ules kas dalam perusahaan, dan
diharapkan perusahaan akan membayar dividen ydmly tiemggi (Jensen, Solberg,
dan Zorn, 1992) dalam Fitri Ismiyanti dan Mahadwar2005).

H1 : ROA berpengaruh positif terhadaipidend payout ratio
2.2.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
tingkatleverage (penggunaan utang) terhadap tetelreholders equity yang dimiliki
perusahaan (Ang, 1997). Faktor ini mencerminkandtepuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan dbetberapa bagian modal
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Semddesar rasio ini
menunjukkan semakin besar kewajibannya dan rasny ysmakin rendah akan
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan emdm kewajibannya.
Apabila perusahaan menentukan bahwa pelunasannytarakan diambilkan dari
laba ditahan, berarti perusahaan harus menahagigebaesar dari pendapatannya

untuk keperluan tersebut, yang ini berarti hanymgm®n kecil saja pendapatan yang
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dapat dibayarkan sebagai dividen (Riyanto, 2001yersl dan Majluf (1984) dalam
Susilo (2006) seperti dikutip Puspita (2002) mergmgkan profitabilitas dengan
kebijakan debt lewat sebuah hipotesispécking order” yang dimodifikasi,
ditunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang pebfiiable akan menurunkan
permintaannya akagtebt, karena akan tersedia lebih banyak dana-danaaitentuk
mendanai investasi.

Prihantoro (2003) menyatakan bahdeht equity ratio (DER) mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewayia, yang ditunjukkan
oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakankuntembayar hutang. Oleh
karena itu, semakin rendah DER akan semakin tikggiampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajibannya. Jika beban hutangyitingaka kemampuan
perusahaan untuk membagi dividen akan semakin neséadingga DER mempunyai
hubungan negatif dengalvidend payout ratio (Prihantoro , 2003).

H2 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhaddipi dend payout ratio
2.2.3 Pengaruh Growth Terhadap Dividend Payout Ratio

Makin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaakjn besar kebutuhan
akan dana untuk membiayai pertumbuhan perusahaaebtd. Makin besar
kebutuhan akan dana untuk waktu mendatang untukbmage pertumbuhannya,
perusahaan tersebut biasanya lebih senang untulkhaeearning-nya daripada
dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegaagisaéngan mengingat batasan-

batasan biayanya. Dengan demikian dapatlah dikatbkAwa makin cepat tingkat
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pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang lldamu makin besar
kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin Hmsgian dari pendapatan
yang ditahan dalam perusahaan, berarti makin remdatdend payout ratio-nya
(Riyanto, 2001). Dalam teori residual dividen, gafuaan membayarkan dividen
hanya jika terdapat kelebihan dana atas laba pgemasayang digunakan untuk
membiayai proyek yang telah direncanakan. Dengaa leen, apabila perusahaan
lebih memilih untuk membiayai proyek yang mengugkan maka dividen yang
dibayarkan akan lebih rendah.

Menurut (Holder, langler & Hexter, 1998) dalamn&rSusilawati (2000)
tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi menk@sthan adanya kesempatan
investasi yang tinggi yang membutuhkan pendanadmngga jika perusahaan harus
membayarkan dividen, perusahaan harus mencari diamagihak eksternal. Usaha
mendapatkan tambahan dana dari pihak eksternabkan menimbulkan biaya
transaksi. Biaya transaksi yang tinggi menyebabkanusahaan harus berpikir
kembali untuk membayarkan dividen apabila masih@&aang investasi yang bisa
diambil dan lebih baik menggunakan dana dari alkas internal untuk membiayai
investasi tersebut.

H3 : Growth berpengaruh negatif terhaddipidend payout ratio
2.24 Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio

Suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan kneksks yang mudah

menuju pasar modal, sementara perusahaan yangdbaryang masih kecil akan

mengalami banyak kesulitan untuk memilki akses kesap modal. Karena
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kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti urteksibilitas dan
kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih ,beshingga perusahaan
mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lelmggi daripada perusahaan
kecil (Chang dan Rhee, 1990) dalam Fira PuspitaqR0
H4 : Firm Sze berpengaruh positif terhaddjvidend payout ratio
2.2.5 Pengaruh Cash Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaarupagan faktor penting
yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil kepatuwuntuk menetapkan
besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada maregang saham. Oleh karena
dividen merupakarcash outflow, maka makin kuatnya posisi kas atau likuiditas
perusahaan berarti makin besar kemampuannya mendigigken (Riyanto, 2001).

Semakin tinggicash ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk
memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknyagliBm, 1983) seperti yang
dikutip Risaptoko (2007). Dengan semakin meningkatoash ratio juga dapat
meningkatkan keyakinan para investor untuk membayaden yang diharapkan
oleh investor.
H5 : Cash Ratio berpengaruh positif terhad&yvidend Payout Ratio

Berdasarkan dasar-dasar teori dan hasil peneligadahulu yang telah
dijelaskan sebelumnya, maka dapat disusun suatbagakerangka skematis model
penelitian “Analisis PengaruReturn On Asset, Debt to Equity Ratio, Growth, Firm

Sze, dan Cash Ratio TerhadapDividend Payout Ratio (Studi Empiris Pada
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Perusahaan Manufaktur yahgted di BEI 2005-2008)”", seperti ditunjukkan dalam
Gambar 2.1 berikut ini:
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis
Faktor-Faktor yang M empengar uhi Dividend Payout Ratio

Return On Asset
H1 (+)
Debt to Equity Ratio
H2 (-
Dividend Payout Ratio
Growth

H4 (£
H5

FirmSze

Cash Ratio

Sumber : Fitri Ismiyanti dan Mahadwartha (2005), Prihantoro (2003), Erna
Susilawati (2000), Fira Puspita (2009), Risaptoko (2007)
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2.3  Perumusan Hipotesis

Hipotesis merupakan kesimpulan awal yang bersdiatesitara dari penelitian
yang masih harus diuji kebenarannya. Berdasarkajaufn teori diatas, maka
hipotesis alternatif dari penelitian ini dapat dmuskan sebagai berikut :

H1 - Return On Asset berpengaruh positif terhad&gvidend Payout Ratio

H2 :Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhad@pvidend Payout Ratio
H3 : Growth berpengaruh negatif terhad@pvidend Payout Ratio

H4 : Firm Sze berpengaruh positif terhad&pvidend Payout Ratio

H5 : Cash Ratio berpengaruh positif terhad&avidend Payout Ratio
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BAB I11

METODE PENELITIAN

Variabel Penditian dan Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalividend Payout Ratio

(DPR). Rasio ini menjelaskan tentang jumlah pemizayadividen yang dapat

diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahatal@abersih yang dihasilkan.

Diukur dengan perbandingan antara dividen yangyditkan dengan laba bersih yang

didapat. DPR ini dapat dihitung dengan rumus (Rdbfeg, 1997) :

312

DPR = Dividend Per Share % 100%

Earning Per Share

Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini meliputi :
Return On Asset

Return on Asset (ROA) menunjukkan kemampuan modal yang

diinvestasikan dalam total aktiva untuk menghasilkaba perusahaan. Rasio ini

merupakan rasio yang terpenting di antara rasitaibditas yang ada (Robert Ang,

1997). Return On Asset (ROA) merupakan perbandingan ant&aning After Tax

(EAT) dengartotal asset (Sudarsi, 2002):

_ EAT
B Total Asset

ROA x 100%

53
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2. Debt to Equity Ratio

Faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan daleamenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagiadal sendiri yang digunakan
untuk membayar hutang. Menurut Robbert Ang (1998t to Equity Ratio (DER)
digunakan untuk mengukur tingk&tverage (penggunaan utang) terhadaptal
shareholders equity yang dimiliki perusahaan. DER dihitung dengan rurfisg,

1997) :

Total Debt
DER = ,
Total Shareholders Equity

3. Growth

Tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi menk@sikan adanya
kesempatan investasi yang tinggi yang membutuhlentgnaan. Indikator tingkat
pertumbuhan diukur dengan tingkat pertumbuhan peatda di tahun yang akan
datang. Tingkat pertumbuhan perusahaan dihitungatemumus (Moh'd, Perry &

Rimbey, 1995) dalam Erna Susilawati (2000) :

Sal —Sal _
GROWTH =2222t20%5 -1 y 100%

Sales ¢—4

4. FirmSze

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnyagiexas yang ditentukan
oleh beberapa hal antara lain total penjualan, tak#va, dan rata-rata tingkat
penjualan perusahaan. Dalam penelitian ini diukemgadn menggunakan natural

logaritma darnet sales (Moh’d Perry dan Rimbey,1995 dalam YuniningsihQ2pD
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SIZE =Ln of net sales
5. Cashratio

Cash Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuid{{aguidity
ratio) yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhijik@wgangka
pendeknyadurrent liability) melalui sejumlah kas (dan setara kseperti giro atau
simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap)saang dimiliki perusahaarCash

Ratio dihitung dengan rumu®Riyanto, 1995) :

. Cash+Equivalent
CashRatio =

Current Liabilities
3.1.3 Definisi Operasional
Masing-masing variabel peneltian secara operasidapht didefinisikan
dalam tabel 3.1 berikut ini :

Tabel 3.1
Definisi Operasional

Variabel Definisi Pengukuran Skala

DPR Rasio jumlah Dividend Per Share Rasio
_ x100%
Earning Per Share

pembayaran dividen
yang dapat diberikan
oleh perusahaan kepagda
pemegang saham dari

laba bersih yang




dihasilkan

ROA

Rasio profitabilitas yan
menunjukkan

kemampuan modal yan
dalan

diinvestasikan

total aktiva untuk

menghasilkan lab

perusahaan

g

) Earning After Tax

X 100%
Total Asset °

Rasio

DER

Rasio ini digunaka

untuk mengukur tingkat

leverage (penggunaar

utang) terhadap total

shareholders equity

yang dimiliki

perusahaan

N

Il

Total Debt

Total Shareholder's Equity

Rasio

Growth

Rasio antara penjual;

tahun berjalan dikurang

penjualan tahur
sebelumnya denga
penjualan tahur

sebelumnya

L

L

AN Sg/es t-sales t-1

100%
Sales t-1 X °

Rasio
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Firm Size | Rasio untuk mengukur Ln Net of Sales Rasio
besar kecilnya

perusahaan yang

=)

dihitung menggunaka

Ln Net of Sales.
Cash Ratig Rasio likuiditas yang Cash + Equivalent Rasio
Current Liabilities
menunjukkan
kemampuan kas

perusahaan memenuhi
kewajiban jangka
pendeknya durrent

liability)

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaarufaktur yanglisted di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 20056820umlah populasi ini adalah
196 perusahaan dan tidak semua populasi ini akajadieobyek penelitian sehingga
perlu dilakukan pengambilan sampel. Adapun tekrakn@ing yang digunakan
adalahpurposive sampling, yaitu pemilihan anggota sampel dengan mendasarkan

pada kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang digikan dalam penelitian ini adalah :
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Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI segghkirt 2005 dan tetap
terdaftar di BEI hingga tahun 2008. Hal ini dimadtkan untuk data yang
berkesinambungan.

Perusahaan yang membagikan dividen secara bettuastselama periode
2005-2008.

Perusahaan manufaktur yang telah menerbitkan lagaaangan tahunan
selama periode tahun 2005 — 2008.

Perusahaan-perusahaan manufaktur yang memiliki ngledgoan data
berdasarkan variabel yang diteliti.

Berdasarkan kriteria diatas, terdapat 13 perusahaanufaktur yang

menjadi sampel dalam penelitian ini. Perusahaanspéi@aan tersebut ditunjukkan

pada tabel 3.2 berikut ini :

Tabel 3.2

Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian
No Nama Perusahaan JenisIndustri
1 | PT.Fast Food Indonesia Thk Food and Beverage
2 | PT.Multi Bintang Indonesia Tbk Food and Beverage
3 | PT.Mayora Indah Tbk Food and Beverage
4 | PT.Gudang Garam Tbk Tobacco
5 | PT.Sepatu Bata Tbk Apparel and Other Textile Bctxd
6 | PT.Colorpak Indonesia Tbk Chemical and AllieddrRicts
7 | PT.Sumi Indo Kabel Thk Cables
8 | PT.Metrodata Electronics Thk Electronic and Qffiequipment
9 | PT.Indo Kordsa Tbk Automotive and Allied Products
10 | PT.Tunas Ridean Tbk Automotive and Allied Prdduc
11 | PT.United Tractor Tbhk Automotive and Allied Puats
12 | PT.Merck Tbk Pharmaceuticals
13 | PT.Berlian Laju Tanker Thk Transportation Sezgic

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2005-2008
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3.3 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalaha dsgkunder. Data
sekunder ini diperoleh damdonesia Capital Market Directory (ICMD) pada bagian
summary of financial statement periode tahun 2005-2008.
34 M etode Pengumpulan Data

Metode yang digunakan dalam pengumpulan data pi@nelini adalah
metode dokumentasi, yaitu dengan cara mencatanaadokumentasikan data yang
tercantum padindonesian Capital Market Directory.

Adapun pengumpulan data dilakukan melalui studigkasyang dilakukan
dengan mengkaji buku-buku literatur, jurnal, dankatah untuk memperoleh

landasan teoritis yang komprehensif tentang polatiaban dalam penelitian ini.
35 Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitiarad@lah model regresi
berganda. Teknik pengolahan data dilakukan dengamggunakan program
komputer SPSS. Pengujian hipotesis dilakukan detaladel regresi berganda yang
akan digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klgsikltikolinieritas,
heteroskedastisitas, autokorelasi, dan normalitagjar hasil pengujian dapat

diinterpretasikan dengan tepat.
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3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik
Diperlukan adanya uji asumsi klasik terhadap modeing telah
diformulasikan dengan menguji ada atau tidaknyalgejejala multikolinieritas,
heteroskedastisitas, autokorelasi dan normalitas.
3.5.1.1 Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebaspeaden). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antanaab@! independen (Ghozali, 2005).
Salah satu metode untuk mendeteksi adanya muittgaritas adalah sebagai berikut :
1. Besaran VIFVariance Inflation Factor) danTolerance
Pedoman suatu model regresi yang bebas multikoitasaadalah nilai
tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10.
2. Besaran Korelasi Antar Variabel Independen
Pedoman suatu model regresi yang bebas multikotese adalah
koefisien antar variabel independen haruslah ledabawah 95%). Jika
korelasi kuat, maka terjadi problem multikolineasit

3.5.1.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitadertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah
model regresi terjadi ketidaksamaan variance desidual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residadl gengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas, jlanvarians berbeda disebut

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adidiatk terjadi heteroskedastisitas.
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Salah satu cara mendeteksi ada tidaknya heterasgtketdes dengan melihat grafik
Plot antara nilai prediksi variabel terikat yaittRED dengan residualnya SRESID.
Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dengainahelda tidaknya pola tertentu
pada grafik scatterplots antara SRESID dan ZPREiada sumbu Y adalah Y yang
telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (¥diksi — Y sesungguhnya) yang
telah distudentized (Ghozali, 2005).

Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang adambentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mepiggrmaka mengindikasikan
telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ad& pyang jelas, serta fitik-titik
menyebar diatas dan dibawah angka O pada sumbu aka ntidak terjadi
heteroskedastisitas.

Analisis dengan grafik plots tidak dapat sepenuhmyandeteksi ada
tidaknya heterokedastisitas. Untuk itu, diperlukginstatistik yang dapat menjamin
keakuratan hasil. Dalam penelitian ini, pendeteksiaeterokedastisitas juga
menggunakan Uji Glejser. Glejser mengusulkan untudregres nilai absolute
residual terhadap variabel independen (Gujarat3p0dalam Ghozali (2005).
Analisis yang dapat dilakukan yaitu dengan melggnifikansi variabel independen
terhadap variabel dependen. Jika variabel indepersignifikan secara statistik
mempengaruhi variabel dependen (probabilitas skgmsinya di atas kepercayan

5%) maka ada indikasi terjadi heterokedastisitas.



62

3.5.1.3 Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam ehaedgresi linear ada
korelasi antar kesalahan pengganggu pada perideagan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2005). aita korelasi, maka dinamakan
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karebservasi berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timkatena residual (kesalahan
pengganggu) tidak bebas dari suatu observasi lern@ss lainnya. Moel regresi yang
baik adalah regresi yang bebas dari autokoreldsoZ&i, 2005).

Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya
autokorelasi adalah dengan uji Durbin-Watson. Ujriin-Watson hanya digunakan
untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkamysadntercept (konstanta) dalam
model regresi dan tidak ada variabel lag diantarafel independen.

Hipotesis yang akan diuji adalah :
HO : tidak ada autokorelasi (r = 0)

Ha : ada autokorekasi#r0)



Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi :

positif atau negatif

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision disd<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No decision| 4 -—-dusd<4-dl
Tidak ada autokorelasi, Tidak ditolak du<d<4-du

Dalam penelitian ini juga akan digunakan uji RustTentuk menguji apakah
model regresi bebas autokorelasi atau tidak. Rust 3ebagai bagian dari statistik
non-parametrik dapat pula digunakan untuk mengugikah antar residual terdapat
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidakdégrat hubungan korelasi maka

dikatakan bahwa residual adalah acak atau randamtdést digunakan untuk melihat

apakah data residual terjadi secara random ataki (gistematis).

3.5.1.4 Uji Normalitas

63

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalamodel regresi,

variabel pengganggu atau residual memiliki dissimormal (Ghozali, 2005). Model

regresi yang baik adalah memiliki distribusi datemal atau mendekati normal. Ada
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dua cara untuk mendeteksi apakah residual bemdistrinormal atau tidak yaitu

dengan analisis grafik dan uji statistik.
1. Analisis Grafik

Salah satu cara termudah untuk melihat normaldéaglwal adalah dengan
melihat grafik histogram yang membandingkan antdeda observasi dengan
distribusi yang mendekati distribusi normal. Metddmnya adalah dengan melihat
normal probability plot yang membandingkan distsbkumulatif dari distribusi
normal. Pada prinsipnya normalitas dapat didetdkagan melihat penyebaran data
(titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dendastogram dari residualnya.

Adapun dasar yang dijadikan pengambilan keputudalah :

» Jika data menyebar di sekitar garis normal dan rkatigarah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pdikribusi normal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

» Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam mngikuti arah garis
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkanlapdaistribusi
normalitas maka model regresi tidak memenuhi asaprsnalitas.

2. Analisis Statistik
Selain dengan menggunakan grafik, pada penelitian pengujian
normalitas juga dilakukan dengan menggunakan ujimdgorov — Smirnov. Uji ini

adalah metode yang umum digunakam untuk mengujnalitas data. Jika nilai
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Kolmogorov — Smirnov tidak signifikan (variabel miii tingkat signifikansi diatas

0,05), maka semua data terdistribusi secara normal.
35.2 Analisis Regresi Berganda

Model analisis yang digunakan untuk menganalisisgpeuh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah megiedsi berganda. Model ini
dipilih karena penelitian ini dirancang untuk metnelariabel-variabel bebas yang

berpengaruh terhadap variabel terikat dengan meradgun dat&ross section.
Pengujian akan dilakukan dengan model regresi hdegaebagai berikut :

Y=a+hX;+ X+ X3+ uXs+ X5+ €

Keterangan :
Y = Dividend Payout Ratio (DPR)
a = konstanta
b — by = koefisien regresi dari tiap-tiap variabel indegem
X1 = Return On Asset
X2 = Debt to Equity Ratio
X3 = growth
X4 = firmsize
Xs = cashratio

e = error
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353 Pengujian Hipotesis
3.5.3.1 Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabelependen yang
digunakan dalam model penelitian mempunyai pengssebara bersama-sama

terhadap variabel dependen. Cara pengujiannya :

1. Membandingkan antara F hitung dengan F tabel :
a) Bila F hitung < F tabel ; maka variabel bebas secmrentak tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen.
b) Bila F hitung > F tabel ; maka variabel bebas secserentak
berpengaruh terhadap variabel dependen.
2. Berdasarkan Probabilitas
Bila probabilitas lebih besar daripada 0,05, (maka variabel bebas secara
serentak tidak berpengaruh terhadapdend payout ratio. Sedangkan bila
probabilitas lebih kecil daripada 0,0%)( maka variabel bebas secara
serentak berpengaruh terhadiypdend payout ratio.

3532 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (@ pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi varigdyé{at. Nilai koefisien
determinasi adalah antara 0 dan 1. Namun, pengguReafisien determinasi
memiliki kelemahan mendasar yaitu bias terhadagdghmariabel independen yang

dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satabedrindependen, maka?R
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pasti meningkat tidak perduli apakah variabel teusderpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, dalenelitian ini digunakan nilai
adjusted R karena nilai adjusted “Rdapat naik turun apabila satu variabel

independen ditambahkan ke dalam model (Ghozal5R00
3.5.3.3 Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t)
Uji t dilakukan pada pengujian hipotesis secaraiphruntuk mengetahui

ada tidaknya pengaruh variabel independen secati@idoal terhadap variabel
dependen.
Pengujian dilakukan dengan uji 2 (dua) arah, sebmeg&ut :
1. Membandingkan antara t hitung dengan t tabel :
a) Bila t niung < t taber ; Variabel bebas secara individu tidak berpengaruh
terhadap variabel tak bebas.
b) Bila t nhiung > t tawel ; variabel bebas secara individu berpengaruh
terhadap variabel tak bebas.
2. Berdasarkan probabilitas
Bila probabilitas lebih besar dari 0,06)( maka variabel bebas secara
individu tidak berpengaruh terhaddividend payout ratio. Sedangkan bila
probabilitas lebih kecil daripada 0,0%)( maka variabel bebas secara

individu berpengaruh terhadap variatiei dend payout ratio.





